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ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА 
 
Эффективная деятельность организаций, стабильные темпы их ра-
боты и конкурентоспособность в современных экономических усло-
виях в значительной степени определяются уровнем управления фи-
нансами. 
Происходящие в стране экономические перемены требуют адек-
ватного изменения в области финансовых отношений не только на 
уровне организаций различных форм собственности, но и на макро-
уровне. 
Комплекс вопросов, связанных с управлением финансами на 
макро- и микроуровне требует достаточно глубоких знаний теории и 
практики принятия управленческих решений в области финансов. 
Финансовый менеджмент – одна из основных функций аппарата 
управления хозяйствующим субъектом в условиях рыночной эконо-
мики. 
Основными функциями менеджеров фирмы по финансам являются 
управление собственным капиталом фирмы, поиск и привлечение до-
полнительного капитала, эффективное использование финансовых 
ресурсов в платежном обороте и инвестиционном процессе, прогно-
зирование потребности в долгосрочных и краткосрочных активах, со-
ставление внутрифирменных финансовых планов, оценка и прогнози-
рование финансового состояния организации, взаимодействие с 
учреждениями рыночной инфраструктуры. 
В странах с рыночной экономикой финансовое управление (фи-
нансовый менеджмент) формировалось по мере развития рынка капи-
талов и в настоящее время представляет собой область экономиче-
ской науки, где значительное место отведено исследованиям рынка 
ценных бумаг, методам оценки финансовых активов, определению их 
доходности и рискованности, дивидендной политике корпораций, 
анализу и прогнозированию рыночной цены, а также структуры капи-
тала, привлечению финансовых ресурсов путем использования раз-
личных инструментов финансового рынка. 
При подготовке данного пособия были использованы материалы 
современных отечественных и зарубежных изданий по финансовому 
менеджменту, а также собственные разработки автора. 
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1. СУЩНОСТЬ, ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ И 
КОНЦЕПЦИИ ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА 
 
1.1. Сущность финансового менеджмента 
 
Финансовый менеджмент можно определить как систему рацио-
нального и эффективного использования капитала, как механизм 
управления движением финансовых ресурсов. Финансовый менедж-
мент направлен на увеличение финансовых ресурсов, инвестиций и 
наращивание объема капитала. 
Конечная цель такого управления соответствует целевой функции 
хозяйствующего субъекта – получению прибыли. Ведь любые эконо-
мические отношения (в том числе и мировые) базируются на стрем-
лении получить прибыль. Прибыль (выгода) потребителя появляется 
в том случае, когда он покупает по самой низкой цене при наилучшем 
соотношении качества и цены. Такое положение способствует разви-
тию наиболее совершенных производств и хозяйствующих субъектов. 
Хозяйствующие субъекты-производители или продавцы могут удер-
жаться на рынке только тогда, когда в условиях конкуренции им уда-
ется получить хотя бы минимальную прибыль, чтобы обеспечить свое 
выживание, т. е. рассчитаться по своим обязательствам и долгам, а 
также закупить средства для дальнейшего производства товаров или 
торговли. Известны две основные возможности увеличения прибыли: 
рост объема выпуска и реализации товаров (выручки) и уменьшение 
затрат (себестоимости), так как прибыль в общем виде – это разница 
между выручкой и себестоимостью.  
Финансовый менеджмент, управляя движением капитала, может 
направить его на увеличение производственных мощностей, а следо-
вательно, выручки; при управлении движением финансовых ресурсов 
появляется возможность использовать их для снижения себестоимо-
сти и увеличения капитала. 
Финансовый менеджмент направлен на управление движением 
финансовых ресурсов и финансовых отношений, возникающих между 
хозяйствующими субъектами в процессе движения финансовых ре-
сурсов. Вопрос о том, как искусно руководить этими движением и 
отношениями, составляет содержание финансового менеджмента. 
Финансовый менеджмент представляет собой процесс выработки це-
ли управления финансами и осуществления воздействия на финансы 
с помощью методов и рычагов финансового механизма для достиже-
ния поставленной цели.  
Таким образом, финансовый менеджмент включает в себя страте-
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гию и тактику управления. Под стратегией в данном случае понима-
ются общее направление и способ использования средств для дости-
жения поставленной цели. Этому способу соответствует определен-
ный набор правил и ограничений для принятия решений. Стратегия 
позволяет сконцентрировать усилия на вариантах решения, не проти-
воречащих принятой стратегии, отбросив все другие варианты. После 
достижения цели стратегия как направление и средство ее достиже-
ния прекращает свое существование. Новые цели ставят задачу раз-
работки новой стратегии. Тактика – это конкретные методы и приемы 
для достижения поставленной цели в конкретных условиях. Задачей 
тактики управления является выбор наиболее оптимального решения 
и наиболее приемлемых в данной хозяйственной ситуации методов и 
приемов управления. 
Таким образом, финансовый менеджмент можно охарактеризовать 
как науку управления финансовыми ресурсами организации с целью 
реализации краткосрочных и долгосрочных проектов, а также умение 
принимать инвестиционные решения и находить источники их фи-
нансирования. 
 
 
1.2. Основные концепции финансового менеджмента 
 
Методологический фундамент финансового менеджмента состав-
ляют несколько базовых концепций, характеризующих наиболее 
важные и существенные закономерности, возникающие в процессе 
создания бизнесом новой стоимости и ее распределения между ос-
новными заинтересованными группами экономических субъектов, 
принимающих участие в распределении вновь созданной стоимости. 
Базовыми концепциями финансового менеджмента являются сле-
дующие: 
 Риск и доходность. 
 Стоимость, капитал и прибыль. 
 Денежные потоки. 
 Временная стоимость денег. 
 Доходно-расходный метод. 
 Альтернативные издержки. 
 Цена (себестоимость) капитала. 
 Гипотеза эффективности финансовых рынков. 
 Акционерная стоимость. 
 Агентские отношения и агентские затраты. 
Первой в списке следует поставить концепцию риска и доходно-
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сти, утверждающую, что конечной целью деятельности любого эко-
номического субъекта является увеличение богатства. Величина при-
роста богатства за период времени формирует доход экономического 
субъекта, который может состоять из двух частей – текущего дохода 
и дохода от прироста стоимости. Оба этих вида дохода равноценны 
для инвестора: теоретически у него нет причин предпочитать теку-
щий доход капитальному и наоборот. Отношение совокупного дохода 
к величине богатства экономического субъекта на начало периода 
называется доходностью, которая обычно измеряется в годовых про-
центах и характеризует темп прироста богатства за период. 
Для экономических субъектов не существует верхнего предела для 
уровня ожидаемой ими доходности к получению: при прочих равных 
условиях варианту, предполагающему более высокую доходность, 
будет отдано предпочтение. Однако рост будущей доходности всегда 
связан с пропорциональным увеличением неопределенности реально-
го получения доходов. Любая вновь открывающаяся возможность по-
лучения более высокого дохода очень быстро становится известной 
большому числу экономических субъектов (в этом проявляется дей-
ствие еще одной базисной концепции финансов – гипотезы об эффек-
тивности финансового рынка), которые вступают в жесткую конку-
рентную борьбу. Рост числа претендентов на будущие доходы снижа-
ет шансы каждого из них в отдельности и увеличивает неопределен-
ность успешного исхода. Уровень неопределенности, сопряженный с 
получением будущих доходов, называется в финансах риском. Более 
высокая в сравнении со средним уровнем доходность рассматривает-
ся как вознаграждение (премия) за дополнительный риск, который 
принимает на себя экономический субъект. Концепция риска и до-
ходности базируется на признании прямо пропорциональной связи 
между ожидаемой доходностью и риском любой деловой операции. 
Количественному измерению богатства, доходности и риска спо-
собствует концепция стоимости, капитала и прибыли. Под капиталом 
понимаются сбереженные (не потребленные) владельцем экономиче-
ские блага, которые могут быть направлены (инвестированы) в сферы 
деятельности, обеспечивающие получение дохода. Стоимость инве-
стированного капитала определяется общей суммой будущих денеж-
ных доходов, которые ожидается получить от его производственного 
использования, и уровнем риска, сопряженным с этими доходами. 
Ожидание увеличения будущих доходов увеличивает стоимость ин-
вестированного капитала, в то время как увеличение риска (неопре-
деленности), связанного с получением этих доходов, уменьшает (дис-
контирует) сегодняшнюю стоимость капитала. 
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Корпоративная форма ведения бизнеса предполагает физическое 
отчуждение капитала от его владельцев (инвесторов) и овеществле-
ние его в форме активов корпорации. Чистая (за минусом обяза-
тельств) стоимость активов равна стоимости вложенного в них капи-
тала. Рост стоимости активов, опережающий увеличение обяза-
тельств, обусловливает увеличение стоимости капитала, т. е. 
получение прибыли. Одной из широко распространенных моделей 
определения прибыли является бухгалтерская модель, определяющая 
величину чистой прибыли за период как разницу между валовыми 
доходами и валовыми расходами организации за этот же период. За-
работанная организацией за период чистая прибыль может быть либо 
выплачена инвесторам в форме дивидендов (обеспечивая им тем са-
мым получение текущего дохода) либо реинвестирована (капитали-
зирована) самой организацией с целью получения еще более высокой 
прибыли в будущем. В последнем случае инвесторы получают доход 
в форме прироста стоимости вложенного ими капитала. Кроме бух-
галтерской, существуют и другие модели определения прибыли (эко-
номической, прибыли инвесторов и др.), которые широко использу-
ются в финансовом менеджменте. 
Вне зависимости от используемых моделей определения прибыли 
конечный доход на инвестированный капитал должен быть получен 
в денежной форме. Текущие доходы инвесторам выплачиваются в 
форме дивидендов, или процентов за кредит. Доход от прироста сто-
имости капитала может быть реализован инвесторами путем свобод-
ной продажи соответствующих ценных бумаг (акций или облигаций) 
на финансовом рынке либо в результате выкупа собственных ценных 
бумаг, осуществляемого компанией-эмитентом. Совокупность всех 
денежных выплат, поступающих инвестору от его капиталовложений, 
формирует денежный поток. Величина, распределение во времени и 
степень определенности будущих денежных потоков устанавливают 
текущую (современную) стоимость каждой конкретной инвестиции. 
Концепция денежных потоков дополняется концепцией временной 
стоимости денег, исходящей из признания факта существования 
у всех экономических субъектов положительного временного пред-
почтения в отношении ожидаемых денежных выплат. Деньги, полу-
чение которых ожидается раньше, оцениваются потенциальными по-
лучателями выше, чем более поздние выплаты. Процесс удешевления 
будущих денежных потоков под действием временной стоимости де-
нег отражается в финансовых расчетах посредством процедуры дис-
контирования будущих денежных потоков. Эта техническая процеду-
ра осуществляется с использованием процентных и учетных ставок, 
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уровень которых определяется как общей макроэкономической ситу-
ацией, так и специфическими характеристиками конкретных инве-
стиций. 
Методологическую основу всех экономических решений составля-
ет доходно-расходный метод. Стоимость вложенного в бизнес капи-
тала возрастает только в том случае, если доходы от его эксплуатации 
превышают расходы, связанные с его поддержанием. Наиболее слож-
ной проблемой в использовании данного метода является точное из-
мерение и полный учет всех доходов и расходов, возникающих 
вследствие принятия экономического решения. В финансовом ме-
неджменте под доходами и расходами всегда понимаются будущие 
денежные притоки и оттоки, обусловливаемые конкретным экономи-
ческим решением. Будущие денежные потоки, являющиеся релевант-
ными по отношению к принимаемому решению, называются при-
ростными денежными потоками. Наряду с явными затратами в состав 
приростных денежных потоков должны включаться все утраченные 
выгоды вследствие отказа от возможных альтернатив принимаемому 
решению. Такие упущенные выгоды называются альтернативными 
затратами. Наиболее существенным компонентом альтернативных за-
трат являются доходы, утраченные инвестором вследствие отказа от 
альтернативных возможностей инвестирования капитала. Бизнес мо-
жет рассчитывать на привлечение необходимого ему капитала лишь в 
том случае, если он в состоянии обеспечить инвесторам доход, пре-
вышающий понесенные ими альтернативные затраты. 
Альтернативные затраты по привлечению капитала выступают для 
его получателей (корпоративных организаций) в форме цены (себе-
стоимости) капитала. Для обоснования любых (прежде всего, долго-
срочных) экономических решений корпорация должна знать реаль-
ную цену капитала, которую она обязана выплачивать инвесторам. 
Это означает определение минимально приемлемой ставки ожидае-
мой доходности от инвестиций корпорации, на которую могут согла-
ситься ее инвесторы. Дисконтирование будущих денежных потоков, 
ожидаемых от инвестиций, должно осуществляться по процентной 
ставке, равной цене капитала корпорации. Для учета влияния струк-
туры капитала (соотношения собственных и заемных источников) 
должна рассчитываться средневзвешенная цена капитала. 
Успешное практическое применение всех перечисленных выше 
базовых концепций возможно лишь при соблюдении одного важней-
шего условия – наличия достаточно эффективного финансового рын-
ка, на котором непрерывно осуществляется купля и продажа специ-
фического финансового товара – капитала. Корпорации являются по-
 
9 
купателями этого товара, расплачиваясь за него своими ожидаемыми 
в будущем доходами. В качестве продавцов капитала выступают ин-
весторы, предоставляющие корпорациям долгосрочные и кратко-
срочные финансовые ресурсы. Для закрепления юридических прав 
инвесторов на собственность по отношению к покупаемым ими бу-
дущим доходам корпораций, сделки на финансовом рынке осуществ-
ляются в форме торговли ценными бумагами – акциями и облигация-
ми, подтверждающими факт предоставления капитала корпорациям. 
Величина, время поступления и степень неопределенности будущих 
доходов от инвестиций находят отражение в рыночной стоимости 
(котировках) ценных бумаг. 
Важнейшей функцией финансового рынка является абсорбирова-
ние всей релевантной информации, поступающей из самых разных 
источников, и преобразование получаемых сведений в конкретные 
цифры рыночной стоимости отдельных ценных бумаг. Скорость, с 
которой происходит процесс такой трансформации данных в деньги, 
называется эффективностью финансового рынка. Гипотеза о суще-
ствовании эффективного финансового рынка утверждает, что теку-
щие рыночные котировки всегда отражают всю общедоступную ин-
формацию о способности компаний – эмитентов ценных бумаг гене-
рировать будущие денежные потоки. Новая информация очень 
быстро (практически, мгновенно) находит отражение в рыночных ко-
тировках. Важным следствием этой гипотезы является признание ры-
ночной стоимости ценных бумаг в качестве главного индикатора 
успешности деятельности корпорации и эффективности управления 
ею. Максимизация рыночной капитализации компании становится 
главной целью для ее менеджеров (включая финансовых менедже-
ров). 
Проблема сочетания личных интересов менеджеров компании с ее 
важнейшей целью (максимизацией стоимости капитала для увеличе-
ния богатства инвесторов) никогда не теряет своей актуальности. 
В своем желании разбогатеть менеджеры компаний ничем не отли-
чаются от их инвесторов. Однако место, занимаемое менеджерами в 
корпоративной иерархии, обязывает их соблюдать одно важное усло-
вие – личное богатство управленцев может (и должно) расти пропор-
ционально увеличению рыночной капитализации компании. В этом 
заключается одно из главных требований теории акционерной стои-
мости, утверждающей, что важнейшей целью любого бизнеса являет-
ся увеличение стоимости вложенного в него капитала, т. е. увеличе-
ние богатства владельцев. 
Отношения между инвесторами (владельцами и кредиторами ком-
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пании) и ее руководителями являются агентскими отношениями, в 
которых инвесторы выполняют роль принципалов, а менеджеры – их 
агентов (посредников). Такое разделение функций обосновывается 
экономическими преимуществами, которые дает специализация: кор-
поративная форма ведения бизнеса является наиболее эффективной и 
обеспечивает возможности для быстрого привлечения капитала в 
значительных объемах. Оборотной стороной преимуществ корпора-
тивной формы является возникновение агентских затрат – дополни-
тельных затрат, которые несут инвесторы для осуществления кон-
троля за деятельностью своих агентов и для их стимулирования. 
Агентские затраты могут выступать как в явной (например, расходы 
по внешнему аудиту финансовой отчетности), так и скрытой форме 
(например, потери доходов компании из-за неэффективного менедж-
мента или потери, связанные с возможностью банкротства организа-
ции). При обосновании экономических решений должна учитываться 
полная совокупность этих расходов. 
 
 
1.3. Базовые показатели финансового менеджмента 
 
Финансовый менеджер в процессе принятия решений и управле-
ния организацией использует достаточно большое количество разно-
образных по функциям и составу показателей.  
Однако из всего их многообразия можно выделить основные, или 
базисные, показатели. 
К таковым относятся следующие: 
 добавленная стоимость; 
 брутто-результат деятельности организации; 
 нетто-результат деятельности организации; 
 экономическая рентабельность активов. 
В мировой практике широко распространено мнение о том, что 
добавленная стоимость характеризует масштабы деятельности орга-
низации и ее вклад в создание национального богатства. 
Расчет добавленной стоимости осуществляется с помощью следу-
ющего равенства: 
ДС = В – НДС – А – МЗ + ВД – ВР, 
где ДС – добавленная стоимость; 
В – выручка от реализации продукции, работ, услуг; 
НДС – налог на добавленную стоимость; 
А – акцизы; 
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МЗ – материальные затраты; 
ВД и РД – внереализационные доходы и расходы соответственно. 
 
Брутто-результат деятельности определяется как разность 
между добавленной стоимостью, расходами на оплату труда и свя-
занными с ней обязательными платежами организации в Фонд соци-
альной защиты населения Министерства труда и социальной защиты 
Республики Беларусь, на обязательное страхование жизни и здоровья 
сотрудников с добавлением суммы процентов по кредитам, относи-
мой на затраты производства. 
Сказанное можно отразить в виде математического выражения 
РДБ = ДС – ФОТ – ФСЗН – ОС – (ПЗ – ПК), 
где РДБ – брутто-результат деятельности; 
ДС – добавленная стоимость; 
ФОТ – сумма расходов на оплату труда; 
ФЗСН – сумма взносов в Фонд социальной защиты населения 
Министерства труда и социальной защиты Республики Беларусь; 
ОС – сумма взносов по обязательному страхованию; 
ПЗ – прочие затраты; 
ПК – сумма процентов по кредитам. 
 
Таким образом, показатель «брутто-результат деятельности» обо-
значает прибыль без вычета амортизации, оплаты процентов за кре-
дит и налогов. Он указывает на достаточность или недостаток средств 
для покрытия указанных расходов. 
Нетто-результат деятельности рассчитывается как разность между 
брутто-результатом деятельности и прочими материальными затра-
тами, которые включаются в себестоимость продукции, работ, услуг. 
Нетто-результат деятельности характеризует эффективность осу-
ществленных производственных затрат. 
Формула для расчета анализируемого показателя следующая: 
РДН = РДБ – ПМЗ – АМ, 
где РДН – нетто-результат деятельности; 
ПМЗ – прочие материальные затраты; 
АМ – сумма накопленной амортизации. 
 
В практической деятельности нетто-результат деятельности опре-
деляется как валовая прибыль, увеличенная на сумму процентов по 
кредитам, относимая на затраты производства.  
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Экономическая рентабельность организации рассчитывается исхо-
дя из нетто-результата деятельности: 
,100
À
ÐÄÍ
ÝÐ  
где ЭР – экономическая рентабельность; 
А – стоимость активов организации. 
 
Таким образом, в финансовом менеджменте имеется достаточный 
инструментарий, при помощи которого можно оценить масштабы и 
эффективность деятельности организации. 
 
 
2. ОСОБЕННОСТИ ФИНАНСОВОГО ПЛАНИРОВАНИЯ 
И ПРОГНОЗИРОВАНИЕ БАНКРОТСТВА ОРГАНИЗАЦИЙ 
 
2.1. Планирование и прогнозирование финансов 
как функция финансового менеджмента 
 
Планирование финансов является важнейшей функцией финансо-
вого менеджмента. Финансовое планирование – процесс научного 
обоснования движения финансовых ресурсов и соответствующих фи-
нансовых отношений, обусловленных созданием, распределением, 
перераспределением и использованием денежных фондов. Целью 
разработки финансового плана является определение возможных 
объемов финансовых ресурсов, капитала и резервов на основе про-
гнозирования величины финансовых показателей. 
Прогнозирование представляет собой метод вероятного планиро-
вания, при использовании которого предсказание будущего основы-
вается на накопленном опыте и текущих рассуждениях, касающихся 
развития экономики. 
Финансовое прогнозирование – система научных представлений, 
идей и допущений о направлениях развития финансового положения 
организации, региона или государства в целом с помощью соответ-
ствующих методов обработки экономической информации. 
Основными функциями финансового прогнозирования являются: 
 анализ денежных потоков с выделением источников поступления 
и направлений использования денежных средств; 
 выявление причинно-следственных связей и узловых проблем 
обеспечения организации финансовыми ресурсами; 
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 оценка возможных действий выявленных тенденций в будущем; 
 предвидение будущих экономических условий, актуальных про-
блем, которые требуют решений; 
 выявление альтернативных вариантов получения и использова-
ния финансовых ресурсов в будущем, а также оценка их эффективно-
сти на основе конкретных экономических и социальных критериев. 
Прогнозные и плановые расчеты финансовых показателей основы-
ваются на следующих методах: 
 экстраполяции; 
 математического моделирования; 
 нормативном; 
 расчетно-аналитическом; 
 балансовом; 
 оптимизации плановых решений. 
Метод экстраполяции заключается в определении финансовых по-
казателей на основании сведений об их динамике. В расчетах исходят 
из показателей отчетного периода, которые уточняются с поправкой 
на прогнозный темп изменений. Метод математического моделирова-
ния заключается в построении финансовых моделей, имитирующих 
ход реальных финансовых процессов. 
Сущность нормативного метода планирования заключается в том, 
что на основании заранее разработанных норм и нормативов рассчи-
тывается потребность хозяйствующего субъекта в финансовых ресур-
сах и их источниках. При помощи такого метода планируется необхо-
димость в оборотных средствах (товарах, сырье, материалах и т. д.). 
Расчетно-аналитический метод планирования прибыли основыва-
ется на использовании показателей затрат и косвенных налогов на 
1 р. товарной продукции. 
Сущностью балансового метода планирования является сопостав-
ление величин ожидаемых поступлений и расходования финансовых 
ресурсов, на основании которого можно сделать вывод о недостаче 
или излишках денежных средств и принять решения по возможным 
направлениям устранения таких несоответствий. 
Метод оптимизации плановых решений предлагает несколько ва-
риантов для того, чтобы выбрать из них наиболее оптимальный. Для 
этого используются различные критерии выбора, основными из кото-
рых являются следующие: 
 минимум приведенных расходов; 
 минимум вложений капитала при наибольшей эффективности 
результатов; 
 минимум текущих расходов; 
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 минимум времени на оборот капитала; 
 максимум доходов на 1 р. вложенного капитала; 
 максимум прибыли на 1 р. вложенного капитала; 
 минимум финансовых потерь. 
 
 
2.2. Использование в финансовом менеджменте 
перспективных, текущих и оперативных финансовых 
планов и прогнозов 
 
Финансовые планы можно классифицировать в зависимости от 
сроков их действия на перспективные, годовые (текущие) и опера-
тивные. Перспективные финансовые планы разрабатываются на пе-
риод не менее чем три года, при этом плановые показатели доходов и 
расходов каждый год уточняются. Перспективные планы разрабаты-
ваются по суммарным показателям. 
В случае, когда организация планирует осуществление крупно-
масштабной инвестиционной деятельности или реорганизации произ-
водства, разрабатываются бизнес-планы, которые позволяют обосно-
вать наиболее перспективное хозяйственное решение с учетом долго-
срочной выгоды, разработать стратегию финансового проекта. 
Важное значение для управления финансовыми ресурсами имеют 
годовые финансовые планы, которые обобщают движение финансо-
вых ресурсов, взаимоотношения с бюджетом, конечные финансовые 
результаты и распределение прибыли.  
С целью разработки перспективных финансовых планов необхо-
димо наличие: 
 заданий по объему производства, договоров поставок и прочих 
заданий по объемным показателям; 
 смет расходов на производство и реализацию продукции, работ, 
услуг; 
 смет доходов и расходов на содержание детских дошкольных 
учреждений, других хозяйств культурно-бытового назначения, состо-
ящих на балансе организации; 
 планов капитальных вложений и ремонта основных средств; 
 бухгалтерских балансов и других финансовых отчетов за про-
шедший период. 
На основании этих данных, норм и нормативов, оценки показате-
лей прошлого периода составляются расчеты:  
 выручки от реализации продукции, работ, услуг; 
 плана прибыли и ее распределения; 
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 налогов; 
 планов финансирования вложений в долгосрочные активы и ре-
монтов; 
 другие дополнения к финансовым планам. 
Основным видом оперативных финансовых планов является пла-
тежный календарь (кассовый бюджет). Разрабатывается кассовый 
платежный календарь в виде баланса поступления и расходования де-
нежных средств, который позволяет выявить и устранить несоответ-
ствие между планируемыми расходами и источниками их покрытия. 
Платежный календарь состоит из двух частей: поступления денежных 
средств и оттока денежных средств. 
В расходной части показываются заработная плата, налоги, суммы 
погашения банковских кредитов и процентов за их использование, 
расходы на инвестиции, удовлетворение социальных потребностей и 
прочие ожидаемые расходы и платежи. 
Во второй части показываются ожидаемые поступления, к кото-
рым относятся выручка от реализации продукции, работ, услуг, реа-
лизации прочих материальных ценностей, доходы от операций с цен-
ными бумагами, кредиты банков, прочие доходы и поступления. 
Исходной информацией для планирования являются данные по от-
грузке продукции, сдаче выполненных работ и оказанных услуг, гра-
фики выдачи заработной платы, сроки оплаты налогов в бюджет, по-
гашения банковских кредитов и прочих платежей. 
Составным элементом оперативных финансовых планов является 
кассовый план организации, под которым понимается план поступле-
ния и выплаты наличных денег через ее кассу. Кассовый план имеет 
важное значение для осуществления контроля за движением налич-
ности, соблюдением кассовой дисциплины. Исходной информацией 
для составления кассового плана организации служат планы рознич-
ного товарооборота организаций торговли и общественного питания, 
прогнозные расчеты реализации за наличные деньги готовой продук-
ции, материалов, отходов производства, и прочих активов, оплаты 
услуг транспорта, получения денег из банка, прочих поступлений и 
выплат наличными деньгами. 
 
 
2.3. Прогнозирование банкротства организации 
 
Проблема прогнозирования возможного банкротства организаций 
сегодня чрезвычайно актуальна в Республике Беларусь. За последние 
десять лет очень многие коммерческие организации всевозможных 
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форм собственности оказались на грани банкротства. В настоящее 
время актуален вопрос выбора методов и методик, позволяющих про-
гнозировать наступление банкротства организации в ближайшем бу-
дущем. 
Собственно, прогнозирование банкротства или кризисов в разви-
тии организации, приводящих к банкротству, призвано заблаговре-
менно предупреждать о том, что организации грозит несостоятель-
ность (банкротство). Общепринятым является мнение, что банкрот- 
ство и кризис в организации – понятия синонимичные, банкротство 
рассматривается как крайнее проявление кризиса. В действительно-
сти же дело обстоит иначе: организация подвержена различным ви-
дам кризисов (экономическим, финансовым, управленческим), и 
банкротство – лишь один из них. 
Рассмотрим методы прогнозирования банкротства. 
Известны два основных подхода к предсказанию банкротства. 
Первый – количественный – базируется на финансовых данных и 
включает оперирование некоторыми коэффициентами, приобретаю-
щими все большую известность: Z-коэффициентом Альтмана (США), 
коэффициентом Таффлера (Великобритания), коэффициентом Биве-
ра, моделью R-счета (Россия) и другими, а также используется при 
оценке таких показателей вероятности банкротства, как цена органи-
зации, коэффициент финансирования труднореализуемых активов. 
Второй – качественный – исходит из данных по обанкротившимся 
компаниям и сравнивает их с соответствующими данными исследуе-
мой компании (А-счет Аргенти, метод Скоуна). Метод интегральной 
балльной оценки, используемый для обобщающей оценки финансо-
вой устойчивости организации, несет в себе черты как количествен-
ного, так и качественного подхода. 
Представленный перечень методов не является исчерпывающим, 
существуют и другие методы оценки угрозы банкротства, однако пе-
речисленные методики дают возможность всесторонней оценки со-
стояния организации с целью предотвращения банкротства. 
 
 
3. ОЦЕНКА ИЗМЕНЕНИЯ СТОИМОСТИ ДЕНЕГ 
ВО ВРЕМЕНИ 
 
3.1. Процентные вычисления 
 
В процессе управления финансами возникает необходимость в 
оценке эффективности финансовых операций и связанного с ними 
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риска. Финансовые операции включают три элемента: 
 величину платежа; 
 период операции; 
 процентную ставку. 
Изменение одного из указанных элементов влечет за собой изме-
нение других. 
Финансовые вычисления проводятся с применением простых и 
сложных процентов. Простые проценты используются в случаях, ко-
гда определяется эффективность операций, осуществляемых в преде-
лах одного года. При проведении долгосрочных финансовых опера-
ций применяют сложные проценты (начисленные проценты за период 
прибавляются к первоначальной сумме и определение процентов за 
очередной период производится исходя из наращенной до начала это-
го периода суммы). 
Основными категориями, которыми пользуются в процентных вы-
числениях, являются первоначальная сумма, сумма процентов за весь 
период, количество периодов наращивания, процентная ставка и 
наращенная сумма. 
Первоначальная сумма – сумма первоначального вклада капитала 
в определенные мероприятия либо сумма кредита.  
Наращенная сумма – сумма первоначально вложенного капитала 
или сумма кредита вместе с начисленными процентами.  
Сумма процентов за весь период финансовой операции определя-
ется как произведение первоначальной суммы кредита, процентной 
ставки, выраженной в десятичных дробях, количества периодов 
наращивания.  
Количество периодов наращивания – количество периодов начис-
ления процентов. 
При использовании простых процентных вычислений период 
наращивания определяется как отношение количества дней осу-
ществления операции к количеству дней в месяце, квартале или годе. 
Процентные вычисления могут быть коммерческими и точными. 
Коммерческие производятся на условиях, что расчетная протяжен-
ность месяца составляет 30 дней, квартала – 90, года – 360 дней. При 
точных процентных вычислениях количества периодов берется фак-
тическое количество дней месяца, квартала или года. 
Сумму процентов и наращенную сумму при использовании про-
стых процентных вычислений можно определить по следующим 
формулам: 
I = P  i  n, 
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S = P + I, 
где I – сумма процентов; 
Р – первоначальная сумма; 
i – процентная ставка; 
n – количество периодов; 
S – наращенная сумма. 
 
На основании приведенных формул можно путем математических 
преобразований вывести формулу для вычисления наращенной сум-
мы 
S = P + P  i  n = P (1 + i  n). 
В случае, когда база для начисления процентов в каждом периоде 
увеличивается на сумму присоединенных процентов к первоначаль-
ному вкладу, процесс наращивания осуществляется с ускорением в 
геометрической прогрессии, что выражается формулой 
S = P (1 + i)
n
. 
Таким образом, применение процентных вычислений способно 
ускорить процесс осуществления расчетов по оценке эффективности 
того или иного проекта, связанного с инвестированием денежных 
средств. 
 
 
3.2. Дисконтирование по простым процентам 
 
Дисконтирование – это приведение будущих доходов к современ-
ному состоянию. Принцип дисконтирования противоположен прин-
ципу наращивания. В бухгалтерском учете дисконт обозначает скид-
ку с курса ценных бумаг или валюты. В финансовом менеджменте 
дисконтирование используется при оценке и отборе инвестиционных 
проектов. Сущность его заключается в приведении разновременных 
инвестиций и денежных поступлений к определенному периоду и 
определении величины коэффициента окупаемости вложений (это 
процесс оценки текущей стоимости суммы, которая будет получена в 
будущем). 
Дисконтирование может производиться как по простым, так и по 
сложным процентам. Дисконтирование по простым процентам ис-
пользуется банками при учете или продаже векселей.  
Для определения современной стоимости векселя, которую банк 
 
19 
выплачивает векселедержателю, необходимо знать дисконтную став-
ку, которая определяется по известной процентной ставке. В финан-
совой практике используют математическое дисконтирование (мате-
матический учет) и банковское дисконтирование (коммерческий 
учет). Математическим дисконтированием пользуются при необхо-
димости по известной наращенной сумме, процентной ставке и сроку 
определить первоначальную сумму выплаты, расчет которой произ-
водится по формуле 
365
1
d
i
S
P

 , 
где d – количество дней в периоде, за который начисляются процен-
ты. 
 
Указанная формула исходит из уравнения для расчета наращенной 
суммы платежа путем решения его относительно переменной P. Бан-
ковское дисконтирование используют в том случае, когда осуществ-
ляется покупка банком векселей и других обязательств до наступле-
ния срока выплаты. Расчет суммы средств, которую банк зачислит на 
расчетный счет организации под залог векселя, можно произвести по 
следующей формуле: 







365
1
d
DSP , 
где D – выраженная в десятичных дробях дисконтная ставка. 
 
Ставки, которые используются в математическом и банковском 
дисконтировании, практически решают одинаковые задачи относи-
тельно определения первоначальной величины долга (Р) по заданной 
наращенной сумме долга (S). Поэтому между ними существует связь, 
которая позволяет выразить одну ставку через другую. В случае, ко-
гда операции представления коммерческого кредита и продажи век-
селя банку равнодоходные, будет  верным следующее равенство: 
365
1
365
1
1 d
Ä
d
i


. 
Если решить приведенное уравнение относительно дисконтной 
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ставки, то получим: 
i
d
i
Ä


365
1
. 
При необходимости расчета процентной ставки приведенное выше 
уравнение требуется решить относительно переменной i, в результате 
чего получим: 
Dd
D
i


1
. 
В современных условиях векселя как форма расчетов не получили 
широкого распространения. Обусловлено это осторожным подходом 
банков к операциям с векселями субъектов хозяйствования и недо-
статочной квалификацией финансовых служб организаций в области 
вексельного обращения. 
 
 
3.3. Дисконтирование по сложным процентам 
 
Для оценки эффективности инвестиционных проектов в финансо-
вом менеджменте широко используется дисконтирование по слож-
ным процентам, в результате чего определяется чистая текущая стои-
мость проекта. Она определяется как стоимость, полученная путем 
дисконтирования разности всех оттоков и притоков финансовых ре-
сурсов за каждый период их начисления или получения. Эти средства 
накапливаются за время функционирования проекта, однако будут 
в результате инфляции в той или иной мере обесцениваться. Поэтому, 
чтобы верно определить период окупаемости и эффективность инве-
стиций, необходимо будущий приток капитала от реализации инве-
стиционного проекта привести в соответствие с затратами в ценах на 
момент его осуществления. 
Техника дисконтирования универсальна. Дисконтировать можно 
как будущие доходы, так и будущие затраты путем вычисления их 
современной текущей стоимости. Знание последней помогает заранее 
сравнить доходность альтернативных вариантов инвестирования ка-
питала. Дисконтирование позволяет объединять финансовый и тех-
нико-производственный аспекты деятельности организаций. 
Основным показателем в дисконтировании является коэффициент 
дисконтирования (величина обратно пропорциональная коэффициен-
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ту наращивания), определяемый по формуле 
na
ÊÄ
)1(
1

 ,  
где КД – коэффициент дисконтирования; 
a – уровень инфляции; 
n – количество лет, на протяжении которых реализуется инвести-
ционный проект. 
 
Чистая текущая стоимость прироста капитала каждого года – это 
то, насколько оценивается соответствующий доход сегодня, посколь-
ку решение об инвестировании и его перспективности необходимо 
принимать теперь. Чем больше текущая приведенная стоимость бу-
дущих доходов, тем более привлекательным является инвестицион-
ное решение. 
 
 
3.4. Определение ставки долговых процентов в условиях 
инфляции 
 
В условиях инфляционного обесценивания денег для коммерче-
ского банка очень важной задачей является правильное определение 
процентной ставки по предоставляемым кредитам, поскольку при по-
гашении полученных кредитов кредитополучателем банк теряет часть 
капитала. Потери капитала возникают по причине погашения креди-
тополучателем кредита денежными средствами с более низкой поку-
пательной способностью. 
В этом случае используют показатели уровня инфляции и темпов 
инфляции. 
Уровень инфляции – выраженное в процентах отношение разности 
между покупательной способностью денег с учетом инфляции и  их 
покупной способностью при отсутствии инфляции к покупной спо-
собности денег при отсутствии инфляции.  
Если обозначить через S покупную способность денег при отсут-
ствии инфляции, а через Sa – покупную способность денег с учетом 
инфляции, то прирост, необходимый для покрытия инфляционного 
обесценивания денег, составит 
ΔS = Sa – S, 
где ΔS – прирост, который должен перекрыть инфляционное обесце-
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нивание денег. 
 
Уровень инфляции вычисляется по формуле 
100


S
S
i , 
где i – уровень инфляции. 
 
Если обозначить ставку банковского процента, которая учитывает 
инфляцию, через ia, темп инфляции – a, исходную процентную став-
ку – i, а индекс инфляции – Ia, то для коммерческого банка наращен-
ная сумма должна составить 
Sa = Р  (1 + i)  Ia. 
Поскольку индекс инфляции рассчитывается как 1 + a, то эту фор-
мулу можно записать следующим образом: 
Sa = Р  (1 + i)  (1 + a), 
где (1 + i)  (1 + a) – ставка банковского процента, которая учитывает 
инфляцию. 
 
Тогда ia можно определить исходя из следующего уравнения: 
1 + ia = (1 + i)  (1 + a). 
После окончания периода начисления процентов инвестированная 
сумма должна превратится в (1 + ia), однако для того, чтобы номи-
нальный прирост соответствовал реальной ставке доходности, он 
должен увеличиться в (1 + a) раз, обусловленных темпом инфляции. 
Все величины выражаются в десятичных дробях. После соответству-
ющих преобразований получим формулу Ирвинга Фишера 
ia = i + a + i  a, 
где a + i  a – величина, которую необходимо добавить к реальной 
ставке доходности для компенсации инфляционных потерь (такая 
величина называется инфляционной премией). 
 
Для того чтобы определить реальную сумму прироста, необходимо 
наращенную сумму умножить на величину, обратную индексу ин-
фляции, что можно выразить следующей формулой: 
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,
1
1
k
SS

  
где S  – реальная наращенная сумма; 
k – темп инфляции. 
 
Если вместо S в приведенной формуле поставить значение P  (1 + i)n, 
то получим 
,
1
1
n
k
i
PS 







  
где (1 + k)n – темп инфляции за n месяцев, кварталов или лет. 
 
Разность между первоначальной суммой кредита и реальным дол-
гом после окончания срока действия кредитного договора покажет 
реальный доход банка после вычета инфляционных потерь или отсут-
ствие такого дохода и наличие потерь. 
В зависимости от значений, выраженных в десятичных дробях, 
процентной ставки и темпа инфляции возможны следующие вариан-
ты: 
 i = k – инфляция поглотит всю сумму наращенного капитала; 
 i > k – первоначальная сумма капитала возрастает; 
 i < k – первоначальная сумма капитала уменьшается, что носит 
название «эрозии» капитала. 
 
 
4. УПРАВЛЕНИЕ СОБСТВЕННЫМ КАПИТАЛОМ 
И ОБЯЗАТЕЛЬСТВАМИ ОРГАНИЗАЦИЙ 
 
4.1. Общие принципы управления собственным капиталом 
и обязательствами организации 
 
Основной характеристикой обязательств являются долги органи-
зации, которые возникли в результате определенных операций или 
явлений. Необходимо в практике деятельности организаций отличать 
текущие и будущие обязательства. Решение управления организации 
приобрести в дальнейшем активы еще не ведет к возникновению обя-
зательств. Обязательства возникают только тогда, когда активы до-
ставлены в организацию или она заключила договор об их приобре-
тении. В последнем случае сущность договора означает, что эконо-
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мические результаты невыполнения обязательств по причине суще-
ствования угрозы значительного денежного штрафа оставляют орга-
низации небольшую свободу выбора передачи ресурсов другой сто-
роне. 
Оплата обязательства включает использование организацией ре-
сурсов, которые содержат экономическую прибыль, для того, чтобы 
удовлетворить требования другой стороны. Эта операция может осу-
ществляться разными путями: оплата наличными, перевод прочих ак-
тивов, оказание услуг, замена данного обязательства другим. 
Таким образом, обязательства выполняют одну из ключевых 
функций при обеспечении устойчивого финансирования деятельно-
сти организации. 
Вопрос о рациональной структуре собственного капитала  и обяза-
тельств исходит и из необходимости поддержания определенного со-
отношения между ними, так как от этого непосредственно зависит 
финансовая устойчивость и независимость организации, а также воз-
можность получения новых кредитов. Коммерческие банки очень ча-
сто воздерживаются от выдачи кредитов организациям, у которых 
доля обязательств превышает долю собственного капитала. 
У руководства организации должен быть выработан системный 
подход к управлению собственным капиталом и обязательствами, ос-
новной целью которого является обеспечение положительного балан-
са между потребностью организации в ресурсах, необходимых для 
устойчивого и прибыльного ее функционирования, и возможностями 
их приобретения или получения на условиях, которые обеспечивают 
финансовую устойчивость организации и удовлетворяют интересам 
ее участников. 
Основными принципами управления собственным капиталом и 
обязательствами являются следующие: 
1. Принцип достаточности ресурсов. Мобилизованных ресурсов 
должно быть столько, сколько их необходимо для прибыльной и 
устойчивой деятельности организации. Поэтому одновременно с ре-
гулированием структуры активов необходимо реструктурировать 
собственный капитал и обязательства, снижая по возможности расхо-
ды на привлечение финансовых ресурсов. 
2. Структура источников финансирования деятельности организа-
ции должна быть адекватной структуре ее активов, поскольку от это-
го зависит ее финансовая устойчивость. 
3. Соотношение между собственным капиталом и обязательствами 
должно быть таким, чтобы можно было обеспечить максимизацию 
прибыли организации на ее собственный капитал. Связь между 
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структурой собственного капитала и обязательств и прибылью орга-
низации достаточно очевидно проявляется главным образом в так 
называемом «эффекте финансового рычага», в соответствии с кото-
рым повышение нормы прибыли на собственный капитал можно до-
стичь путем использования заемных средств при условии, что про-
цент по кредитам будет меньше, чем рентабельность активов органи-
зации. 
Под рентабельностью активов организации, или нормой прибыли 
на вложенный капитал, необходимо понимать отношение балансовой 
прибыли в годовом исчислении к суммарной стоимости активов. Рен-
табельность собственного капитала – отношение чистой прибыли к 
балансовой стоимости собственного капитала. 
 
 
4.2. Методика расчета целесообразности использования 
банковских кредитов 
 
Расчет потребности в банковском кредите основывается на приве-
денных ниже основных условиях. Во-первых, возможность привлече-
ния кредитных ресурсов рассматривается как одна из альтернатив 
устранения временного разрыва между притоком и оттоком денеж-
ных средств. Решение о привлечении кредита принимается при усло-
вии большей экономической целесообразности данного способа 
внешнего финансирования, по сравнению с прочими имеющимися в 
наличии способами покрытия кассового разрыва. Во-вторых, система 
планирования в организации должна поддерживать функцию имита-
ционного моделирования. Для выбора оптимального источника фи-
нансирования важно иметь возможность осуществления предвари-
тельной оценки последствий принятия различных решений – в дан-
ном случае при использовании тех или иных способов покрытия 
кассового разрыва. 
Процесс расчета необходимости привлечения банковского кредита 
для целей покрытия временного разрыва между поступлением и вы-
бытием денежных средств включает два этапа: выявление кассового 
разрыва (идентификация потребности в денежных средствах) и ана-
лиз использования различных альтернатив покрытия выявленного 
дефицита. Каждый этап характеризуется поставленной перед ним за-
дачей и содержанием. Задачей первого этапа является заблаговремен-
ное выявление размера дефицита денежных средств, даты его воз-
никновения, а также периода его сохранения. Задачей второго этапа 
является определение наиболее эффективного способа покрытия де-
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фицита денежных средств. Рассмотрим содержание каждого этапа. 
Задача первого этапа реализуется в рамках оперативного управле-
ния организацией на основе системы бюджетирования – технологии 
планирования, учета и контроля денежных средств и финансовых ре-
зультатов. Система бюджетирования включает в себя иерархию фи-
нансовых планов, объединяющую основные бюджеты (бюджет дви-
жения денежных средств, бюджет доходов и расходов, бюджет по 
балансу) и операционные бюджеты, бюджеты деятельности, не свя-
занные с основной. 
После выявления размера дефицита денежных средств, даты его 
образования и периода функционирования необходимо принять меры 
к его ликвидации. Прежде всего, выясняется причина дефицита, пер-
вым вариантом покрытия дефицита может стать ликвидация его при-
чины. Все имеющиеся альтернативы можно условно разделить на три 
группы. В первую группу входят различные варианты модификации 
структуры движения денежных средств, связанные с изменением 
графиков запланированных платежей (рассмотрение вариантов за-
держки платежей, возможностей сокращения срока запланированных 
поступлений денежных средств). Во вторую группу входят варианты 
внесения изменений в производственную программу организации с 
целью перенесения во времени выполнения графика производства, 
требующего оттока денежных средств (приобретение сырья, ком-
плектующих). В третью группу способов покрытия дефицита денеж-
ных средств входят инструменты привлечения внешнего финансиро-
вания, в частности, банковский кредит. Каждый вариант покрытия 
дефицита денежных средств обладает индивидуальными особенно-
стями, связанными с характером последствий, обусловленных ис-
пользованием данного варианта. Например, использование банков-
ского кредита характеризуется необходимостью выплаты к опреде-
ленной дате суммы кредита и процентов по нему. 
Выбор конкретного способа покрытия дефицита денежных средств 
осуществляется в два этапа. На первом этапе из имеющихся в распо-
ряжении альтернатив выбирают способы, целесообразность которых 
подтверждают расчеты стратегического характера. Например, прось-
ба к контрагентам об ускорении расчетов может снизить уровень до-
верия к организации, поэтому использовать такие расчеты нецелесо-
образно. На втором этапе анализируются последствия использования 
каждого из вариантов. Критерием выбора является финансовое состо-
яние организации, вызванное использованием конкретного способа 
покрытия дефицита. Последствия любой хозяйственной операции, 
совершаемой организацией, отражаются на ее финансовом состоянии, 
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что может быть предварительно оценено с помощью системы имита-
ционного моделирования. Используя связь «регистры внутреннего 
учета – операционные бюджеты – основные бюджеты (бюджет дви-
жения денежных средств и бюджет расходов и доходов)», возможно 
произвести анализ последствий выбора каждого варианта покрытия 
дефицита денежных средств, отражающегося на структуре бюджета 
движения денежных средств и структуре доходов и расходов. Учет 
последствий использования каждой из имеющихся в наличии альтер-
натив позволит осуществить оптимальный выбор. 
 
 
4.3. Цена капитала 
 
Важное значение в управлении собственным капиталом и обяза-
тельствами приобретает оценка стоимости капитала. Цена капитала – 
сумма денежных средств, которую выплачивает организация за полу-
ченные из разных источников финансовые ресурсы. 
В связи с тем, что общая сумма средств, которую необходимо вы-
платить за использование ресурсов, полученных из разных источни-
ков, неодинаковая, цена капитала зависит от его структуры.  
Поскольку капитал состоит из собственного капитала и обяза-
тельств, в процессе оценки его необходимо разбить на отдельные 
элементы по источникам получения, определить цену каждого эле-
мента, а затем рассчитать средневзвешенную стоимость капитала. 
Цена собственного капитала рассчитывается по следующей формуле: 
ÑÊ
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где ЦСК – цена собственного капитала, %; 
ЧПс – чистая прибыль, выплаченная собственникам организации 
в процессе ее распределения за отчетный период; 
СК  – средняя величина собственного капитала. 
 
Чистая прибыль, выплаченная собственникам организации, состо-
ит из дивидендов акционерам, выплат работникам за счет образован-
ных фондов потребления, выплаченных доходов по вкладам в сов-
местные предприятия, перечисленной доли прибыли вышестоящим 
организациям, которые являются собственниками, и прочих платежей 
собственникам. 
В большинстве случаев цену собственного капитала определяют 
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сами собственники в результате установления величины дивидендов 
или процентов на вложенный капитал в процессе распределения чи-
стой прибыли. Этот показатель свидетельствует о той цене, которую 
организация выплачивает за пользование капиталом собственников. 
Цена банковских кредитов рассчитывается следующим образом: 
ÓÇÏ
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где ЦБК – цена банковского кредита, %; 
СПБК – ставка процентов по банковскому кредиту, %; 
РСНП – расчетная ставка налога на прибыль, выраженная в деся-
тичных дробях; 
УЗП – уровень затрат по привлечению банковских кредитов, вы-
раженный в десятичных дробях. 
 
Поскольку проценты за кредит включаются в себестоимость про-
дукции, то на их сумму уменьшается соответствующая база налого-
обложения налогом на прибыль. По этой причине цена такого источ-
ника финансовых ресурсов будет меньшей на величину ставки налога 
на прибыль. 
Поскольку прибыль, полученная организацией, может облагаться 
налогом по разным ставкам, то в качестве ставки налогообложения 
прибыли нельзя использовать принятую базовую ставку. Для опреде-
ления расчетной ставки необходимо выплаченную сумму налога на 
прибыль разделить на величину прибыли.  
Кроме оплаты процентов, организация может иметь и прочие расхо-
ды, связанные с привлечением банковского кредита, например, его стра-
хование за счет заемщика. Поэтому цена банковских кредитов должна 
быть увеличена соответственно величине этих расходов, что и сделано в 
приведенной выше формуле. Когда организация не имеет дополнитель-
ных расходов или они незначительны, приведенная формула определе-
ния цены банковского кредита используется без знаменателя. 
Значительную долю в структуре обязательств занимает кредитор-
ская задолженность, которая выступает как форма товарного кредита. 
Отсрочка расчетов за поставленную продукцию, как правило, допол-
нительной платой не облагается, поэтому, когда поставщики не дают 
скидок за предоплату, цена таких обязательств будет нулевой. Однако 
теперь, с целью стимулирования ускорения платежей за отгруженную 
продукцию, поставщики могут в договорах с покупателями преду-
сматривать скидки с цены за досрочную или неотложную оплату, от-
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каз от которой свидетельствует о потерянной выгоде. В результате 
кредиторская задолженность приобретает цену. 
В связи с этим расчет стоимости товарного кредита, который дан в 
форме короткой отсрочки платежа, можно определить по следующей 
формуле: 
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где ЦТК – цена товарного кредита, который дается на условиях ко-
роткой отсрочки платежа, %; 
ЦС – величина ценовой скидки при оплате продукции в срок, на 
протяжении которого действует скидка, %; 
ПО – период, на протяжении которого дается отсрочка оплаты за 
продукцию, в днях. 
 
Определить цену такого источника финансирования достаточно 
сложно, поскольку необходимо оценить каждый кредит, который вы-
давался в форме короткой отсрочки платежа со скидкой с отпускной 
цены продукции при предварительной или неотложной оплате. 
Кредиторская задолженность может существовать и в форме ком-
мерческого кредита, который оформлен векселем. Цена этого кредита 
формируется также как и цена банковского кредита, однако должна 
учитывать величину потерь от упущенной ценовой скидки в том слу-
чае, когда поставщик дает такую скидку при неотложной оплате. Рас-
чет производится следующим образом: 
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где ЦКК – цена коммерческого кредита, оформленного векселем, %; 
СПВК – ставка процентов по вексельному кредиту, %; 
ЦС – величина ценовой скидки при предоплате или неотложной 
оплате, выраженная в десятичных дробях. 
 
Поскольку каждая организация финансирует свою деятельность за 
счет различных источников финансирования, возникает необходи-
мость определения средневзвешенной цены капитала, которая рас-
считывается по формуле 
СЦК = Σ рi  di, 
где СЦК – средневзвешенная цена капитала; 
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рi – цена i-го источника средств; 
di – доля i-го источника средств в их общей сумме. 
5. УПРАВЛЕНИЕ ДОХОДАМИ И ПРИБЫЛЬЮ 
ОРГАНИЗАЦИЙ 
 
5.1. Элементы системы управления доходами организации 
 
Система управления доходами и расходами – система, реализую-
щая план (программу) действий в сфере формирования доходов и 
расходов организации. 
Основные этапы процесса разработки политики управления дохо-
дами и расходами организации следующие: 
1. Идентификация различных видов доходов и расходов организа-
ции в процессе их учета. 
На данном этапе анализа рассматривается динамика объема фор-
мирования доходов организации по отдельным источникам. В про-
цессе этого аспекта анализа оцениваются темпы прироста доходов по 
текущей, инвестиционной и финансовой деятельности.  
2. Анализ динамики доходов и расходов организации в предше-
ствующем периоде. 
На данном этапе анализа рассматривается динамика объема фор-
мирования расходов организации по отдельным источникам. В про-
цессе этого аспекта анализа оцениваются темпы прироста расходов 
по текущей, инвестиционной и финансовой деятельности. Особое 
внимание уделяется изучению динамики изменения расходов по те-
кущей деятельности. 
3. Исследование и прогнозирование факторов, влияющих на фор-
мирование доходов и расходов организации. 
На данном этапе анализа рассматривается сбалансированность до-
ходов и расходов по общему объему и по каждому из видов. 
4. Обеспечение эффективного контроля доходов и расходов орга-
низации. Объектом такого контроля являются выполнение установ-
ленных плановых заданий по формированию доходов и произведен-
ных расходов по предусмотренным направлениям, равномерность 
формирования доходов и расходов во времени. 
На данном этапе анализа исследуется синхронность формирования 
доходов и расходов с детализацией по отдельным интервалам отчет-
ного периода. 
5. Оценка результативности разработанной политики управления 
доходами и расходами. Этот этап завершает процесс разработки 
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политики управления доходами и расходами организации. Такая 
оценка проводится по системе специальных экономических и внеэко-
номических критериев, устанавливаемых организацией. 
Эффективность текущей, инвестиционной и финансовой деятель-
ности организации характеризуется ее финансовыми результатами. 
Общим финансовым результатом является прибыль, которая обеспе-
чивает производственное и социальное развитие организации. 
Прибыль – это чистый доход, который получает организация после 
реализации продукции (услуг) в качестве вознаграждения за вложен-
ный капитал и риск предпринимательской деятельности. 
Цель управления прибылью – обеспечение реализации интересов 
собственников, роста рыночной стоимости и инвестиционной при-
влекательности организации в процессе ее развития. 
К задачам управления прибылью относятся: 
 определение оптимального соотношения между величинами по-
требляемой и капитализируемой частей прибыли для финансирования 
деятельности организации и обеспечения необходимых темпов ее 
экономического развития; 
 оптимизация структуры прибыли адекватно целям и задачам раз-
вития организации; 
 обеспечение высокого уровня финансовой устойчивости и пла-
тежеспособности организации; 
 максимизация роста чистой прибыли, обеспечивающая заданные 
темпы развития организации. 
Сама по себе прибыль является достаточно емким и информатив-
ным показателем, характеризующим различные аспекты деятельно-
сти организации. В частности, прибыль – это: 
 цель возникновения и функционирования бизнеса; 
 показатель качества бизнеса; 
 источник развития организации и роста рыночной стоимости 
(капитализации) организации; 
 показатель платежеспособности и кредитоспособности; 
 показатель конкурентоспособности; 
 показатель инвестиционной привлекательности. 
Прибыль – важнейший показатель, характеризующий финансовый 
результат деятельности организации. Рост прибыли определяет рост 
потенциальных возможностей организации, повышает степень ее де-
ловой активности. В зависимости от размера прибыли определяются 
доля доходов учредителей и собственников, размеры дивидендов и 
других доходов. По прибыли определяется также рентабельность 
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собственных и заемных средств, основных фондов, всего авансиро-
ванного капитала и каждой акции. 
Для того чтобы провести комплексный анализ прибыли, необхо-
димо раскрыть механизм ее формирования, определить долю каждого 
из факторов, влияющих на ее рост или снижение. При проведении 
анализа могут быть использованы различные группировки показате-
лей прибыли. В основе этих группировок всегда лежат те цели и за-
дачи, которые решаются в процессе аналитических процедур пользо-
вателями конечных результатов этого анализа. 
Использование этих группировок позволяет более детально про-
анализировать показатели прибыли и определить, насколько суще-
ствующая ситуация позволяет обеспечить решение текущих и пер-
спективных задач организации, направленных на достижение: 
 высокого качества формируемой прибыли; 
 максимальной прибыли, соответствующей ресурсам организации 
и конъюнктуре рынка; 
 оптимального соотношения между уровнем формируемой при-
были и уровнем допустимого риска; 
 достаточного объема инвестиций для развития бизнеса; 
 необходимого уровня выплат дохода собственникам организа-
ции. 
 
 
5.2. Сущность финансового и операционного рычагов, модель 
безубыточности организации 
 
Приращение к рентабельности собственных средств, полученное 
за счет использования кредита, несмотря на его платность, называется 
эффектом финансового рычага. 
Эффект финансового рычага возникает в результате разницы меж-
ду экономической рентабельностью и ценой заемных средств. Под 
ценой заемных средств понимается средняя расчетная ставка процен-
та по кредитам. В качестве средней расчетной ставки процентов по 
кредитам нельзя принимать процентную ставку, взятую из кредитно-
го договора, поскольку при одинаковой процентной ставке по креди-
там и разной оборачиваемости кредитов средняя расчетная ставка бу-
дет меньшей там, где более высокая оборачиваемость кредитов. 
На практике средняя ставка процентов по кредитам определяется 
отношением фактических расходов по оплате кредитов к общей сумме 
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кредитов, которыми пользовалась организация в отчетном периоде. 
Разность между экономической рентабельностью и средней рас-
четной ставкой процента по кредитам в финансовом менеджменте 
называется дифференциалом, который при определении эффекта фи-
нансового рычага необходимо уменьшить на ставку налогообложе-
ния. 
Сила воздействия финансового рычага зависит также и от плеча 
финансового рычага. Плечо финансового рычага – это отношение 
платных заемных и собственных средств. При положительном значе-
нии дифференциала увеличение плеча ведет к росту чистой рента-
бельности собственных средств, при отрицательном – к снижению. 
Если объединить две части эффекта финансового рычага (диффе-
ренциал и плечо), получается формула для определения уровня эф-
фекта: 
ÑÑ
ÏÇÑ
ÑÏÑÝÐÑÍÝÔÐ  )()1( , 
где ЭФР – эффект финансового рычага; 
СН – ставка налогообложения; 
ЭР – экономическая рентабельность; 
СПС – средняя расчетная ставка платы за кредиты; 
ПЗС – платные заемные средства; 
СС – собственные средства. 
 
Эффект финансового рычага в неизменном виде не существует по-
стоянно. В каждой организации финансовый менеджер должен с уче-
том экономической ситуации, которая сложилась на данный момент в 
государстве, и позиции поставщиков, покупателей, банков и других 
партнеров разрабатывать на краткосрочный период тактику исполь-
зования финансового рычага и постоянно вносить в свои разработки 
соответствующие корректировки. 
Необходимо эффективно использовать удобные ситуации до того 
времени, пока возникает вероятность изменения процентных ставок, 
отказа поставщиков от выдачи бесплатного товарного кредита в виде 
кредиторской задолженности и возникновения прочих отрицательных 
факторов для организации. 
Финансист должен понимать, что банковские кредиты – это как 
акселератор развития организации, так и акселератор риска, посколь-
ку его задача заключается в определении экономически обоснованно-
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го отношения между собственными и заемными средствами, пра-
вильным определением экономической рентабельности организации 
и колебаниями банковских процентов. Это требует проведения анали-
за воздействия на величину эффекта финансового рычага таких фак-
торов, как цена отдельных составляющих заемного капитала и соот-
ношение между ними. 
Эффект операционного рычага заключается в том, что изменение 
величины выручки от реализации влечет за собой более сильное из-
менение объемов прибыли. Для определения силы воздействия опе-
рационного рычага используют соотношение валовой маржи и при-
были. 
Валовая маржа – разность между выручкой от реализации и пере-
менными затратами. 
В случае, когда организация работает убыточно, финансовый ме-
неджер разрабатывает мероприятия по предотвращению убыточной 
деятельности в следующих отчетных периодах. В связи с этим возни-
кает необходимость определения порога рентабельности, или точки 
самоокупаемости. Порог рентабельности – выручка от реализации, 
при которой организация уже не имеет убытков, но еще не имеет и 
прибыли. 
Учитывая принятый в Республике Беларусь порядок определения 
налога на добавленную стоимость, для производственной организа-
ции прибыль можно рассчитать по формуле 
),(
100
bxa
dPx
PsNP 

  
где NP – прибыль организации; 
P – цена единицы продукции; 
х – объем реализации продукции; 
d – средняя расчетная ставка налога на добавленную стоимость; 
a – общая сумма совокупных постоянных затрат; 
b – доля переменных затрат на единицу реализованной продук-
ции. 
 
С целью определения порога рентабельности необходимо решить 
равенство 
).(
100
0 bxa
dPx
Ps 

  
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Искомым в выражении является х – количество реализуемой про-
дукции. Определив его значение для организации, можно утверждать, 
что при этом уровне объема реализации организация будет безубы-
точной, а при превышении его получит прибыль. 
Разность между достигнутым объемом реализации (выручкой) и 
порогом рентабельности называется запасом финансовой устойчиво-
сти. 
Увеличение прибыли под воздействием роста выручки за счет 
неизменности постоянных затрат называется силой воздействия опе-
рационного рычага, которая определяется как отношение валовой 
маржи к прибыли. 
При небольшом отдалении от порога рентабельности сила воздей-
ствия операционного рычага будет максимальной, а затем начнет 
снижаться и придет к минимуму при достижении максимальной ве-
личины реализации в рамках диапазона, в котором совокупная вели-
чина постоянных затрат и уровень переменных затрат остаются по-
стоянными.  
Допустимый диапазон выручки от реализации можно определить 
на основе эмпирических данных, которые позволяют говорить о том, 
что переменные затраты в этом диапазоне возрастают в линейной 
прогрессии по мере роста объема реализации. Поэтому сила воздей-
ствия операционного рычага всегда рассчитывается для данного объ-
ема реализации. По мере изменения объема реализации изменятся и 
сила воздействия операционного рычага. 
Графически воздействие операционного рычага на финансовый 
результат организации можно представить в виде рисунка 1. 
Организация не всегда может достичь такого объема реализации, 
при котором ее деятельность будет безубыточной. Причинами такой 
ситуации могут быть неплатежеспособность населения, дороговизна 
банковских кредитов и прочие факторы. 
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Рисуно к 1  –  Модель безубыточности организации 
 
Такая ситуация требует определения критической величины вы-
ручки, которая позволяет покрыть затраты, налог на добавленную 
стоимость, однако не позволяет получить прибыль. 
 
 
5.3. Взаимодействие финансового и операционных рычагов, 
оценка совокупности риска, связанного с организацией 
 
Связанные с организацией риски имеют два основных источника:  
 Неустойчивость спроса и цен на готовую продукцию, сырье, ма-
териалы, электроэнергию может привести к росту себестоимости и 
снижению прибыли организации. Все это связано с предпринима-
тельским риском. Если удельный вес постоянных затрат высок и не 
снижается в период спада объема производства, предприниматель-
ский риск компании увеличивается. 
 Неустойчивые финансовые условия кредитования, неуверенность 
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владельцев обыкновенных акций в получении дивидендов – все это 
приводит к финансовому риску. 
Предпринимательские и финансовые риски тесно взаимосвязаны, а 
следовательно, тесно взаимосвязаны операционные и финансовые 
рычаги.  
Операционный рычаг воздействует на прибыль до уплаты налога 
на прибыль, финансовый рычаг – на чистую прибыль. 
Рост процента за кредит при наращении финансового рычага ока-
зывает воздействие на операционный рычаг. При этом растет и фи-
нансовый, и предпринимательский риск. В этой ситуации финансо-
вый менеджер должен снизить воздействие финансового рычага. По 
мере одновременного увеличения финансового и операционного ры-
чагов все менее и менее сказывается изменение объема реализации на 
изменение чистой прибыли на акцию. В этом случае рассчитывается 
сопряженный эффект. Уровень сопряженного эффекта рычага равен 
УСР = ЭОР  ЭФР, 
где УСР – уровень сопряженного рычага; 
ЭОР – сила эффекта операционного рычага. 
 
Очевидно, что сочетание мощного операционного рычага с финан-
совым рычагом может оказаться губительным, так как предпринима-
тельский и финансовый риски взаимно усиливаются.  
Таким образом, задача снижения уровня сопряженного риска мо-
жет привести к следующим стратегиям:  
 высокий уровень финансового рычага в сочетании со слабым 
операционным рычагом;  
 низкий уровень финансового рычага в сочетании с высоким 
уровнем операционного рычага; 
 умеренные уровни операционного и финансового рычагов. 
В самом общем виде критерием выбора одного из этих вариантов 
служит показатель максимальной курсовой стоимости акций при до-
статочной безопасности инвестора, т. е. оптимальная структура капи-
тала – это всегда результат компромисса между риском и доходом, и 
поэтому финансовые менеджеры должны рассчитывать на макси-
мальный чистый доход на 1 акцию при различных структурах капи-
тала (собственного и заемного). Кроме того, с помощью операцион-
ного и финансового рычагов можно решить задачу ценовой и ассор-
тиментной политики организации. 
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5.4. Формирование ценовой политики организации 
 
Механизм управления операционными доходами организации 
включает их планирование и формирование эффективной ценовой 
политики. Ценовая политика организации представляет собой обос-
нование системы дифференциации цен на продукцию и разработку 
мероприятий по обеспечению оперативной их корректировки в зави-
симости от изменения экономической ситуации. 
При разработке ценовой политики организация может ориентиро-
ваться на возможности покупателей данной продукции, свои текущие 
затраты или на необходимую прибыль. В условиях конкуренции при 
разработке ценовой политики в большинстве случаев организация 
вынуждена исходить не из позиции себестоимости продукции, а с по-
зиции потребностей рынка. 
В условиях повышения спроса на продукцию организация может 
принять следующие варианты решений: 
 наращивать объемы производства при сохранении ранее уста-
новленных цен; 
 при неизменном объеме повысить цены; 
 одновременно сменить как объемы производства, так и цены. 
Увеличение натурального объема реализации продукции ведет к 
пропорциональному росту переменных затрат, а поскольку постоян-
ные затраты остаются неизменными, прибыль возрастает. 
Величина прироста зависит от доли постоянных затрат в базисной 
выручке от реализации. Чем больше их удельный вес, тем больше 
прирост прибыли обеспечивает увеличение натурального объема реа-
лизации. 
При принятии второго варианта, при котором организация имеет 
возможность увеличить цены при неизменных натуральных объемах 
продукции, переменные и постоянные затраты остаются на предше-
ствующем уровне, а вся ценовая разность составляет прибыль орга-
низации. 
Однако при необходимости повышения качества продукции могут 
быть увеличены не только переменные затраты, но и постоянные. 
В таком случае финансовая служба организации должна определить 
границы увеличения затрат на повышение качества продукции. Допу-
стимая величина такого увеличения зависит о базисной рентабельно-
сти реализации.  
На практике встречаются два варианта управления объемами реа-
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лизуемой продукции: 
 Рост затрат на повышение качества продукции наибольший при-
рост прибыли дает в случае увеличения не только цены, но и нату-
рального объема реализации. В некоторых случаях организации мо-
жет оказаться выгодным повысить цену продукции даже в том слу-
чае, когда такое повышение обусловит падение объема реализации в 
натуральных величинах. Это возможно тогда, когда обеспечивается 
рост выручки от реализации меньшего количества продукции за счет 
увеличения цены при одновременном уменьшении затрат на ее про-
изводство и реализацию. 
 Для увеличения натурального объема реализации продукции ор-
ганизация должна понизить цену. При такой ситуации возникает за-
дача определить границу понижения цены на продукцию, за которой 
организация начинает нести убытки. Организация будет нести убыт-
ки, обусловленные снижением цены, до того момента, пока прирост 
выручки, вызванный совокупным влиянием увеличения натурального 
объема реализации и снижения цен, будет большим, чем прирост пе-
ременных затрат, которые должна нести организация под влиянием 
наращивания физического объема выпуска продукции. 
 
 
6. УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ ОРГАНИЗАЦИЙ 
 
6.1. Общие принципы управления активами 
 
Важнейшим направлением менеджмента операционных активов 
является управление процессом их формирования. Процесс формиро-
вания операционных активов организации строится на основе следу-
ющих принципов: 
 Учет ближайших перспектив развития операционной деятельно-
сти и форм ее диверсификации. Формирование активов организации 
при создании подчинено в первую очередь задачам развития ее опе-
рационной деятельности. При этом следует иметь ввиду, что на пер-
воначальных стадиях жизненного цикла организации объем операци-
онной деятельности возрастает довольно высокими темпами (при 
условии правильного выбора организацией своей рыночной ниши). 
Поэтому формируемые на первоначальной стадии активы организа-
ции должны располагать определенным резервным потенциалом, 
обеспечивающим возможности прироста продукции и диверсифика-
ции операционной деятельности в ближайшем предстоящем периоде. 
 Обеспечение соответствия объема и структуры формируемых ак-
 
40 
тивов объему и структуре производства и сбыта продукции. Такое со-
ответствие должно обеспечиваться еще в процессе разработки бизнес-
плана по созданию новой организации, в котором определяются по-
требности в отдельных видах активов, а затем уточняются на каждой 
новой стадии ее развития. Реализация этого принципа формирования 
активов направлена в первую очередь на обеспечение проектируемо-
го уровня их совокупной производительности. 
 Обеспечение оптимальности состава активов с позиций эффек-
тивности хозяйственной деятельности. Такая оптимизация состава 
активов организации направлена, с одной стороны, на обеспечение 
предстоящего полного полезного использования отдельных их видов, 
а с другой – на повышение совокупной потенциальной их способно-
сти генерировать операционную прибыль. 
 Обеспечение возможностей высокого оборота активов в процес-
се их использования. Необходимость реализации этого принципа свя-
зана с тем, что ускорение оборота активов оказывает как прямое, так 
и косвенное воздействие на размер формируемой прибыли организа-
ции. Для реализации этого принципа в процессе формирования опе-
рационных активов следует оптимизировать их состав по следующим 
трем группам: 
– высокооборачиваемые операционные активы, к которым отно-
сятся производственные запасы, с закупкой и доставкой которых нет 
проблем, а соответственно, и нет необходимости формирования стра-
ховых и сезонных их запасов; запасы готовой продукции, пользую-
щиеся спросом у потребителей; краткосрочная дебиторская задол-
женность; денежные активы в национальной и иностранной валюте, 
постоянно обслуживающие операционный процесс; 
– операционные активы с нормальной оборачиваемостью, к кото-
рым относятся прочие виды краткосрочных активов организации, не 
вошедшие в состав первой группы (как правило, они составляют пре-
имущественную часть краткосрочных активов организации); 
– низкооборачиваемые операционные активы, к которым относят-
ся долгосрочные операционные активы – производственные основ-
ные средства и нематериальные активы, используемые в операцион-
ном процессе. 
 Обеспечение прогрессивности отдельных видов активов с пози-
ции их соответствия требованиям технологического прогресса. Со-
временный рынок средств и предметов производства предлагает для 
формирования активов организации ряд альтернативных объектов и 
инструментов. В процессе их конкретного выбора следует при прочих 
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равных условиях учитывать их перспективность, современность, мно-
гофункциональность, способность генерировать прибыль в различ-
ных хозяйственных ситуациях и соответственно повышать рыночную 
стоимость организации. 
 
 
6.2. Выбор политики финансирования активов 
 
Существует четыре типа политики финансирования активов орга-
низации: 
 идеальный; 
 агрессивный; 
 консервативный; 
 компромиссный. 
Идеальный вариант обозначает, что организация финансирует как 
долгосрочные активы, так и краткосрочные активы за счет собствен-
ного капитала. Организация не использует банковские кредиты, а 
кредиторская задолженность носит краткосрочный характер и не пре-
вышает период, необходимый для осуществления списания средств 
для оплаты счетов поставщиков. 
Агрессивный вариант обозначает, что краткосрочные активы по 
величине одинаковы с краткосрочными обязательствами, а долго-
срочные активы финансируются за счет собственного капитала и дол-
госрочных займов. При таком типе финансирования активов чистый 
оборотный капитал организации отсутствует. Чистый оборотный ка-
питал – разность между краткосрочными активами и краткосрочными 
обязательствами, которая показывает, в какой мере краткосрочные 
активы покрываются долгосрочными источниками финансовых ре-
сурсов. 
При отсутствии чистого оборотного капитала максимального зна-
чения достигает риск потери ликвидности, поскольку необходимость 
рассчитаться со всеми кредиторами может поставить организацию на 
грань банкротства. Тем не менее, этот тип финансирования активов 
дает возможность осуществлять оперативную деятельность с мини-
мальной величиной собственного капитала. 
Консервативный тип финансирования активов предусматривает 
разделение краткосрочных активов на постоянную и переменную ча-
сти. Постоянные краткосрочные активы – системная часть текущих 
активов в виде денежных средств, дебиторской задолженности и про-
изводственных запасов, потребность в которых постоянная на протя-
жении всего операционного цикла, не зависит от сезонных и прочих 
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колебаний объема операционной деятельности, не связана с форми-
рованием запасов сезонного хранения, досрочным завозом и целевым 
назначением. Это минимум краткосрочных активов, необходимых ор-
ганизации для осуществления текущей операционной деятельности. 
Переменные краткосрочные активы – дополнительные краткосроч-
ные активы, необходимые в период сезонного увеличения объемов 
деятельности и для образования страхового запаса. 
Исходя из такого разделения краткосрочных активов консерватив-
ный тип политики финансирования активов основан на том, что дол-
госрочные активы, постоянные краткосрочные активы и половина пе-
ременных краткосрочных активов финансируется за счет собственно-
го капитала и долгосрочных займов, а вторая часть переменных 
краткосрочных активов – за счет краткосрочных займов. Такая поли-
тика дает возможность обеспечить высокую ликвидность, что отно-
сится к компромиссному подходу, который предусматривает, в отли-
чие от консервативного типа, финансирование за счет краткосрочного 
заемного капитала всей переменной части краткосрочных активов. 
 
6.3. Стратегия и тактика управления краткосрочными 
активами организации 
 
Под стратегией управления понимаются направления и способы 
достижения поставленной цели в долгосрочной перспективе. Страте-
гической целью управления краткосрочными активами является оп-
тимизация их объема, структуры, источников покрытия и соотноше-
ния между ними на длительный период. 
Стратегический подход к управлению активами направлен на по-
иск путей минимизации риска потери ликвидности и повышения эф-
фективности деятельности организации, которая характеризуется 
уровнем рентабельности. Для решения этой задачи необходимо обес-
печить платежеспособность, приемлемый объем, структуру и рента-
бельность активов. Поэтому каждая операция, которая ведет к изме-
нению производственных запасов, дебиторской задолженности и де-
нежных средств, должна рассматриваться как с позиции повышения 
рентабельности, так и с позиции обеспечения платежеспособности. 
Риск потери ликвидности заключается в недостаточности денеж-
ных средств и собственных кредитных возможностей. Недостаток де-
нежных средств может стать причиной остановки производственного 
процесса, невыполнения обязательств перед покупателями и заказчи-
ками, потерь возможной прибыли. Недостаток собственных кредит-
ных возможностей обозначает отсутствие у организации финансовых 
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ресурсов для замещения средств, отвлеченных в дебиторскую задол-
женность. Нормальный рост дебиторской задолженности свидетель-
ствует о росте объемов реализации продукции, будущих доходов и 
повышении ликвидности. 
На рентабельность организации отрицательное влияние оказывают 
как недостаточность производственных запасов, так и их излишки. 
Организация должна иметь достаточное количество сырья, материа-
лов, готовой продукции и товаров для безостановочного осуществле-
ния производственного и торгового процесса. Однако не все кратко-
срочные активы одинаково положительно влияют на платежеспособ-
ность организации, а лишний объем краткосрочных активов 
повышает расходы финансирования и сокращает доходы. Обусловле-
но это тем, что краткосрочные активы, которые находятся в денежной 
форме и на счетах дебиторов, теряют свою стоимость в процессе ин-
фляции. 
Простейший вариант управления краткосрочными активами, кото-
рый сводит к минимуму риск потери ликвидности, заключается в 
следующем: чем больше превышение краткосрочных активов над 
краткосрочными обязательствами, тем меньше риск потери ликвид-
ности. Разность между краткосрочными активами и краткосрочными 
обязательствами называется чистым оборотным капиталом, к нара-
щиванию которого должна стремиться организация. 
Кроме чистого оборотного капитала для управления краткосроч-
ными активами используется показатель величины финансово-
эксплуатационных потребностей, рассчитываемый по формуле 
ФЭП = ЗЗ + ДЗ – КЗ,  
где ФЭП – финансово-эксплуатационные потребности; 
ЗЗ – запасы и затраты; 
ДЗ – дебиторская задолженность; 
КЗ – кредиторская задолженность. 
 
Этот показатель характеризует величину денежных средств, кото-
рая необходима организации для осуществления ее хозяйственной 
деятельности при заданных объемах товарно-материальных запасов, 
сроках погашения дебиторской и кредиторской задолженности. Чем 
больше величина финансово-эксплуатационных потребностей, тем 
большую нехватку ощущает организация в чистом оборотном капи-
тале. 
Очень важное значение в управлении активами имеет сокращение 
финансового цикла. Финансовый цикл – период обращения денежной 
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наличности, на протяжении которого денежные средства изъяты из 
оборота. Протяженность финансового цикла зависит от протяженно-
сти операционного цикла и времени оборачиваемости активов. Опе-
рационный цикл – период, на протяжении которого финансовые ре-
сурсы находятся в запасах и дебиторской задолженности. Он рассчи-
тывается как общая протяженность обращения производственных 
запасов и дебиторской задолженности, выраженная в днях. 
Протяженность финансового цикла рассчитывается по формуле 
ПФЦ = ВОПЗ + ВОДЗ – ВОКЗ, 
где ПФЦ – продолжительность финансового цикла; 
ВОПЗ – время обращения производственных запасов; 
ВОДЗ – время обращения дебиторской задолженности; 
ВОКЗ – время обращения кредиторской задолженности. 
 
Для расчета протяженности финансового цикла и определения 
влияния каждого из трех факторов необходимо использовать выручку 
от реализации продукции, работ и услуг по фактической себестоимо-
сти. Поэтому время обращения производственных запасов рассчиты-
вается следующим образом: 
,ÏÏ
ÇÏÏ
ÑÏÇ
ÂÎÏÇ   
где ВОПЗ – время обращения производственных запасов; 
СПЗ – средние производственные запасы; 
ЗПП – затраты на производство продукции; 
ПП – протяженность периода, за который рассчитываются сред-
ние показатели. 
 
Время обращения дебиторской задолженности рассчитывается по 
следующей формуле: 
,ÏÏ
ÒÏÖÂ
ÑÄÇ
ÂÎÄÇ 

  
где ВОДЗ – время обращения дебиторской задолженности; 
СДЗ – средняя дебиторская задолженность; 
В – выручка от реализации продукции, товаров, работ, услуг; 
ТПЦ – товарооборот в покупных ценах. 
 
Время обращения кредиторской задолженности организации, за-
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нимающейся как производственной, так и торговой деятельностью, 
рассчитывается по формуле 
,ÏÏ
ÒÏÖÇÏÏ
ÑÊÇ
ÂÎÊÇ 

  
где ВОКЗ – время обращения кредиторской задолженности; 
СКЗ – средняя кредиторская задолженность. 
 
Тактика управления активами представляет собой практические 
методы и приемы финансового менеджмента, которые используются 
для достижения поставленной цели в условиях конкретного периода. 
Тактика управления активами связана с принятием решений по ис-
пользованию денежных средств, материальных активов, их оценке, 
регулированию структуры активов. В современных условиях хозяй-
ствования важное значение имеет решение текущих задач, связанных 
с правильным использованием денежной наличности. Это относится 
к обоснованию экономической выгодности помещения денежных 
средств на депозитные счета, срочности погашения банковских кре-
дитов, зачисления выручки от реализации на кредитный или расчет-
ный счет и прочих финансовых решений. 
Сумму возможного срочного вклада рассчитывают следующим 
образом: 
ÔÂ
ÑÎÄÑÐÑÏÎÂ
ÑÂÂ

 , 
где СВВ – сумма возможного срочного вклада; 
ПОВ – прогнозный объем выручки от реализации продукции; 
СОДСРС – средние остатки денежных средств на расчетном счете 
за прошлый период; 
ФВ – фактическая выручка от реализации продукции за прошлый 
период. 
 
Прочие задачи управления денежными средствами связаны с ан-
нуитетом или заменой ряда предстоящих платежей одноразовым пла-
тежом конкретной величины.  
Аннуитет – равные платежи, которые осуществляются в одинако-
вые отрезки времени на протяжении определенного периода. Для ор-
ганизации бывает более выгодно платить одинаковыми платежами на 
протяжении определенного количества лет значительно большую 
сумму, чем одноразовым платежом меньшую сумму. 
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Для принятия правильного решения в данном вопросе необходимо 
рассчитать эквивалентную сумму разового платежа, которая не при-
несет организации потерь. В финансовом менеджменте используются 
такие характеристики рентных платежей, как наращенная величина 
ренты и приведенная величина ренты. 
Наращенная величина ренты – сумма всех членов ренты с начис-
ленными на них процентами до конца ее срока. Приведенная величина 
ренты – сумма всех ее членов, дисконтированных на начало срока 
ренты. Под членом ренты понимается величина отдельного платежа. 
С точки зрения приведенной стоимости всех рентных платежей, на 
начало рентного периода эквивалентная сумма разового платежа 
определяется по формуле 
i
i
Pa
n
ni


)1(1
, 
где ani – приведенная стоимость рентных платежей; 
P – ежегодная величина рентных платежей; 
i – рентабельность оборотных активов организации; 
n – протяженность рентного периода. 
 
 
6.4. Стратегия и тактика управления долгосрочными 
активами 
 
Во многих производственных организациях основную часть иму-
щества составляют долгосрочные активы, которые характеризуют 
технический потенциал. Долгосрочные активы включают в себя ос-
новные средства, нематериальные активы и долгосрочные инвести-
ции (доходные вложения в материальные ценности). 
Долгосрочные активы участвуют во многих процессах производ-
ства и постепенно переносят свою стоимость на новый продукт. Сто-
имость этих активов на начало и конец года отражается в балансе ор-
ганизации с детализацией по их важнейшим видам. Большая часть 
долгосрочных активов выступает в форме основных средств (здания, 
сооружения, оборудование, машины и т. п.), которые в зависимости 
от назначения делятся на производственные и непроизводственные. 
В последние годы увеличивается и так называемое финансовое иму-
щество, выступающее в форме долгосрочных ценных бумаг и других 
инвестиций, а также дебиторской задолженности отдельных субъек-
тов. Создание долгосрочных активов и их содержание требует значи-
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тельных вложений денежных средств на длительный период времени. 
Поэтому управление этим элементом имущества, кроме технических 
решений, требует постоянного регулирования финансовых потоков, 
связанных с формированием и эксплуатацией данных ресурсов. Фи-
нансовые явления возникают на всех стадиях и этапах жизненного 
цикла постоянного имущества, в частности: 
 При формировании долгосрочных активов (приобретении, стро-
ительстве, аренде соответствующих элементов). На данном этапе 
приоритетное значение имеет обоснование величины соответствую-
щего капитала, источников его финансирования и рационального 
размещения, содействующего созданию современного технического 
потенциала организации. Конечным результатом данных действий 
является конкурентоспособность данной организации и достижение 
положительных финансовых результатов. 
 В процессе эксплуатации долгосрочных активов, что связано с 
необходимостью содержания постоянного имущества в соответству-
ющем техническом состоянии. Эти проблемы во многом зависят от 
направления и использования денежных средств на проведение необ-
ходимых ремонтов и модернизацию основных средств. 
 На этапе ликвидации изношенных и устаревших основных 
средств. Управленческие решения в области финансов, связанные с 
определением затрат и доходов от ликвидации основных средств, це-
лесообразно принимать с учетом конечных результатов этих опера-
ций. 
 При обосновании объема и структуры источников финансирова-
ния долгосрочных активов, направленных на достижение стратегиче-
ских целей развития организации. Это связано с выбором оптималь-
ного инвестиционного проекта, обеспечивающего существенный эко-
номический эффект за счет его эксплуатации и повышения отдачи от 
вложенного капитала. 
На всех этапах решения финансовых задач в управлении долго-
срочными активами должен присутствовать систематический кон-
троль (текущий и последующий) за расходованием денежных средств 
в данной сфере. 
 
 
7. УПРАВЛЕНИЕ РАСЧЕТАМИ 
 
7.1. Оценка состояния дебиторской и кредиторской 
задолженности организации 
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Дебиторская и кредиторская задолженность возникает в процессе 
купли-продажи товаров, работ, услуг, расчетов с сотрудниками орга-
низации и прочими физическими лицами, распределения и перерас-
пределения финансовых ресурсов и выполнения прочих расчетов. 
Поскольку в расчетах находится значительная часть средств органи-
зации, управление дебиторской и кредиторской задолженностью яв-
ляется важным участком работы финансового менеджера. Кредитор-
ская задолженность возникает в процессе расчетов с поставщиками и 
прочими организациями, когда платежи совершаются после отгрузки 
продукции, товаров, выполнения работ. Она является долгом за про-
дукцию, работы, услуги, задолженностью по налоговым и прочим 
платежам и одним из источников временно привлеченных средств. 
Наличие непросроченной кредиторской задолженности, которая не 
ведет к выплате штрафов, оказывает положительное влияние на дея-
тельность организации, поскольку она получает материальные ресур-
сы с отсрочкой на определенное время их оплаты. 
Дебиторскую задолженность составляют средства, которые при-
надлежат организации и должны быть перечислены на ее счет в каче-
стве оплаты за отгруженные товары, оказанные услуги. Средства, 
находящиеся на счетах должников, не участвуют в хозяйственном 
обороте организации, поэтому оказывают отрицательное влияние на 
ее финансовое состояние. 
На уровень дебиторской задолженности оказывают влияние такие 
факторы, как вид продукции, емкость рынка, степень насыщенности 
рынка данной продукцией, принятый в организации порядок расчетов 
и т. д. 
Дебиторская и кредиторская задолженность учитывается в теку-
щем учете и отражается в балансе по стоимости на момент возникно-
вения долга независимо от его реальности и срока погашения. Для 
разработки прогнозов поступления средств за отгруженные товары 
необходимо реально оценить возможное погашение дебиторской за-
долженности и выявить величину сомнительных долгов. Ожидаемая 
величина неинкассированной дебиторской задолженности определя-
ется на основании данных бухгалтерского учета за 3 последних года. 
Полученная прогнозная величина затем сравнивается с объемом от-
груженной продукции. Наиболее точно сомнительную дебиторскую 
задолженность можно определить путем проведения сверки расчетов 
с должниками и оценки их платежеспособности. 
Дебиторская задолженность, по погашению которой принимались 
предусмотренные законом меры и по которой истек срок исковой 
давности, списывается по решению руководителя организации на 
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убытки или на уменьшение созданного для этих целей резерва. Одно-
временно следует провести инвентаризацию резерва на списание со-
мнительных долгов, которая осуществляется путем проверки обосно-
ванности не погашенных в определенные временные рамки и не 
обеспеченных соответствующими гарантиями сумм. 
 
 
7.2. Приемы и методы управления расчетами 
 
Для управления расчетами могут использоваться организационно-
технические и экономические приемы и методы. Важной предпосыл-
кой применения организационно-технических приемов управления 
расчетами с дебиторами и кредиторами является правильное оформ-
ление расчетных документов и контроль за соблюдением установлен-
ного максимального срока документооборота внутри Республики Бе-
ларусь с момента принятия банком расчетного документа от пла-
тельщика до момента поступления документов в банк получателя, 
которые подтверждают зачисление средств на его счет. В Республике 
Беларусь граничный максимальный срок документооборота составля-
ет 4 рабочих дня, а при использовании электронных банковских си-
стем – 1 день. Финансовому менеджеру необходимо управлять расче-
тами с дебиторами и кредиторами для увеличения величины прибыли 
и уменьшения риска потери средств, которые находятся на счетах де-
биторов. Для этого используются специфические методы управления 
дебиторской задолженностью: 
 определение просроченных остатков на счетах дебиторов и кре-
диторов и сравнение их с нормами для отрасли, показателями других 
аналогичных организаций и показателями за прошлые годы; 
 периодический пересмотр граничной суммы дебиторской задол-
женности исходя из реального финансового положения организации 
и ее основных покупателей; 
 использование заклада, продажи долгов факторинговым компа-
ниям; 
 использование отсрочек выплаты денег для стимулирования 
спроса на продукцию с одновременным предоставлением скидок за 
досрочную оплату. 
Управление дебиторской задолженностью требует, прежде всего, 
осуществления анализа и контроля за оборачиваемостью средств в 
расчетах при помощи специальных показателей, которые рассматри-
ваются в динамике. К таким показателям можно отнести коэффици-
ент погашения задолженности, средний период погашения дебитор-
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ской или кредиторской задолженности и др. 
Большое значение в деле управления себестоимостью имеет отбор 
покупателей и определение условий оплаты продукции. При отборе 
покупателей необходимо учитывать соблюдение ими платежной дис-
циплины в прошлом, показатели текущей платежеспособности и фи-
нансовой устойчивости, прогнозные изменения этих показателей, 
а также финансовое положение самой организации-продавца, ее зато-
варенность, степень потребности в денежной наличности и т. д.  
Анализ дебиторской задолженности включает несколько этапов, 
среди которых основными являются следующие: 
 определение граничного срока погашения дебиторской задол-
женности; 
 выборочная или сплошная проверка расчетных документов, за-
долженность по которым превышает гранично-допустимый срок; 
 направление должникам писем, проведение телефонных перего-
воров и персональные визиты с целью сверки долгов и их погашения; 
 выявление сомнительных и безнадежных долгов с целью образо-
вания необходимых резервов для списания потерь при их непогаше-
нии; 
 разработка мероприятий по сокращению дебиторской задолжен-
ности. 
Положительным результатом управления дебиторской задолжен-
ностью является ускорение оборачиваемости средств в расчетах. Чем 
быстрее сырье превращается в готовую продукцию, а готовая про-
дукция в деньги, тем меньше необходимо мобилизовать денежных 
средств в текущие активы для осуществления хозяйственной дея-
тельности организации. В связи с этим для организаций важно сокра-
тить продолжительность нахождения средств в расчетах. Период обо-
рота дебиторской задолженности определяется по формуле 
Â
ÄÎÄÇ
ÏÎÄÇ

 , 
где ПОДЗ – период оборота дебиторской задолженности; 
ОДЗ – средние остатки дебиторской задолженности; 
Д – продолжительность периода, за который осуществляется ана-
лиз; 
В – выручка от реализации продукции вместе с тарой и прочими 
расходами, включенная в счета покупателям. 
 
В условиях нестабильной экономики главной формой расчетов 
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становится предоплата, что не всегда выгодно и возможно для поку-
пателей продукции. Поэтому рыночная конкуренция часто заставляет 
поставщиков привлекать покупателей более выгодными условиями 
выдачи коммерческого кредита. Для стимулирования спроса прода-
вец может предложить покупателю отсрочку уплаты денег за отгру-
женную продукцию. В результате стремление увеличить выручку ве-
дет к увеличению дебиторской задолженности. Однако, предоставляя 
покупателю отсрочку оплаты за товар, продавец фактически дает сво-
ему клиенту кредит, который связан для продавца с дополнительны-
ми, хотя и скрытыми, расходами. Однако покупатели очень часто мо-
гут приобрести продукцию поставщика только на определенных 
условиях отсрочки ее оплаты на предусмотренный в договоре срок. 
Поскольку без отсрочки платежа иногда невозможно реализовать 
продукцию, поставщики вынуждены ее отпускать и одновременно 
искать пути стимулирования скорейшей оплаты отгруженной про-
дукции. Для этого в договоре между продавцом и покупателем может 
содержаться условие, что при оплате товара до завершения опреде-
ленного срока плательщик имеет право получить скидку с цены в 
определенном размере. При этом выгода должна быть как для про-
давца, так и для покупателя. 
 
 
7.3. Прогнозирование дебиторской задолженности 
 
В современных условиях хозяйствования чрезвычайно важной за-
дачей является планирование и прогнозирование денежных средств 
организации, изменение которых за определенный период определя-
ется финансовыми потоками. Финансовые потоки в организации – 
это, с одной стороны, поступление денег от покупателей продукции, 
а также прочие поступления денежных средств на расчетный счет, 
другие счета в банках и в кассу. 
С другой стороны, финансовые потоки в организации включают 
платежи поставщикам сырья, в бюджет, выплату заработной платы 
и др. 
Для определения прогнозных остатков дебиторской задолженно-
сти необходимо сначала разработать прогноз отгрузки продукции по-
купателям. Прогноз объема реализации разрабатывается планово-
экономическим отделом и отделом сбыта. Для этой цели используют 
показатели за прошлый период, учитывают возможные изменения 
рыночной конъюнктуры, ценовую политику и т. д. 
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Объем реализации продукции в производственных организациях 
определяется в первую очередь объемом выпуска продукции и изме-
нениями ее остатков на начало и конец периода. Плановая величина 
объема реализации определяется следующим образом: 
В = Р1 + В – Р2, 
где В – объем реализации продукции; 
Р1 – остатки на начало периода; 
В – выпуск продукции; 
Р2 – остатки на конец периода. 
 
Помимо приведенного показателя рассчитывается сумма поступ-
ления денежных средств от покупателей. Существует несколько спо-
собов разработки прогнозов денежных поступлений. Среди них ос-
новными являются балансовый метод и метод разработки графика 
погашения дебиторской задолженности. Балансовый метод основан 
на балансовой увязке: 
ДЗн + О = П + ДЗк, 
где ДЗн – дебиторская задолженность на начало периода; 
О – стоимость отгруженной продукции за период, на который 
разрабатывается прогноз; 
П – поступление денежных средств от покупателей; 
ДЗк – дебиторская задолженность на конец периода. 
 
Из этого следует, что поступление денежных средств от покупате-
лей будет определяться по следующей формуле: 
П = ДЗн + О – ДЗк. 
С помощью графика погашения дебиторской задолженности мож-
но рассчитать ожидаемые поступления платежей от покупателей про-
дукции. Для этого необходимо предвидеть погашение дебиторской 
задолженности по месяцам в процентах к объему отгруженной про-
дукции. Прогнозы основываются на фактических показателях за 
прошлый период и мероприятиях по ускорению погашения дебитор-
ской задолженности в прошлом периоде. 
 
 
7.4. Прогнозирование кредиторской задолженности 
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Не менее важное значение для организации имеет и прогнозирова-
ние кредиторской задолженности, поскольку наибольший отток де-
нежных средств обусловлен оплатой счетов поставщиков. Исходной 
базой для прогнозирования остатков кредиторской задолженности 
являются прогнозы поступлений денежных средств и необходимый 
объем материальных ресурсов для исполнения производственной 
программы. Для расчета требуемого объема закупок используется 
формула 
Зн + Зак = И + ПВ + Зк, 
где Зн – запасы на начало периода; 
Зак – закупка у поставщиков; 
И – использование материальных ценностей на выпуск продук-
ции; 
ПВ – прочее выбытие материальных ценностей; 
Зк – запасы на конец периода. 
 
Исходя из этого равенства необходимые к закупке материальные 
ценности рассчитываются следующим образом: 
Зак = И + ПВ + Зк – Зн. 
Запасы на начало прогнозного периода определяются с учетом их 
фактического наличия на момент разработки прогноза, ожидаемого 
поступления и использования на начало прогнозного периода. 
Прогнозные расчеты дебиторской и кредиторской задолженности 
необходимы также для обоснования определения размера банковско-
го кредита, который рассчитывается как разность между суммой пла-
новых остатков товарно-материальных ценностей вместе с другими 
расходами и плановой суммой источников их покрытия. В торговле 
основой для расчета прогнозной величины кредита за квартал являет-
ся план розничного товарооборота и нормативы товарно-материаль-
ных ценностей, денежных средств и прочих ценностей, прогнозная 
задолженность покупателей за отгруженные им товары, кредиторская 
задолженность торговой организации своим поставщикам, норматив 
участия собственных средств организации в оплате товаров, их обо-
рачиваемость и прочие показатели. После определения перечислен-
ных величин прогнозных показателей потребность в банковском кре-
дите может быть рассчитана по следующей формуле: 
ППБК = ПОТ + ПДЗ – СИФОА – ПКЗ, 
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где ППБК – прогнозная потребность в банковском кредите; 
ПОТ – прогнозные остатки товарно-материальных ценностей; 
ПДЗ – прогнозная дебиторская задолженность; 
СИФОА – собственные источники формирования оборотных ак-
тивов; 
ПКЗ – прогнозная кредиторская задолженность. 
 
 
7.5. Методика определения целесообразности роста 
дебиторской задолженности в результате либерализации 
условий оплаты отгруженной продукции 
для производственных организаций 
 
В процессе своей деятельности финансовому менеджеру необхо-
димо решить достаточно сложные задачи относительно предоставле-
ния бесплатного товарного кредита покупателям, от сделок с которы-
ми поступает минимальная прибыль, а также величины такого креди-
та. Общие подходы заключаются в том, что предоставлять товарный 
кредит целесообразно лишь в том случае, когда доход от дополни-
тельного объема продаж будет большим, чем дополнительные поте-
ри, связанные с увеличением дебиторской задолженности. 
Поскольку дополнительная реализация продукции увеличивает 
переменные затраты и оставляет без изменения постоянные, то доход 
от дополнительной реализации характеризуется валовой маржой, ко-
торая равняется объему этой дополнительной реализации за вычетом 
переменных расходов. Однако при этом необходимо учитывать тот 
факт, что рост дебиторской задолженности влечет за собой соответ-
ствующий рост величины безнадежных долгов и дополнительные по-
тери, обусловленные более продолжительным периодом обращения 
средств на счетах дебиторов. 
В процессе управления дебиторской задолженностью в таких 
условиях следует составлять прогноз роста средней суммы вложен-
ных средств в дебиторскую задолженность на счетах покупателей.  
Поскольку величина дебиторской задолженности на счетах по-
ставщиков учитывается по чистой стоимости реализации, т. е. исходя 
из той суммы денежных средств, которую планируется получить при 
оплате этой задолженности покупателями, то при учете реализации 
продукции по моменту ее оплаты для расчета фактически вложенных 
средств в дебиторскую задолженность их необходимо уменьшить на 
сумму налога на добавленную стоимость, а также на сумму прибыли, 
включенную в отпускную цену продукции. 
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В связи с этим, средняя сумма вложенных средств в дебиторскую 
задолженность рассчитывается по формуле 
ÑÎÄÇ
ÒÈÐÑÎÏ
ÑÄÇ

 , 
где СДЗ – средняя сумма задолженности по счетам покупателей; 
СОП – себестоимость отгруженной продукции; 
ТИР – тара и прочие расходы, включенные в счета покупателям; 
СОДЗ – средняя оборачиваемость дебиторской задолженности на 
счетах покупателей. 
 
Поскольку организации ведут учет реализации продукции по мо-
менту ее отгрузки, то определение прибыли от реализации продук-
ции, расчет и оплата налога на добавленную стоимость осуществля-
ется независимо от того, поступили деньги за отгруженную продук-
цию на расчетный счет или не поступили. В связи с этим, сумму 
вложенных средств в дебиторскую задолженность покупателей сле-
дует рассчитывать по формуле 
СОДЗ
ЧСР
СДЗ  , 
где ЧСР – чистая стоимость реализации, которая включает стоимость 
отгруженной продукции по отпускным ценам, стоимость тары и 
суммы прочих расходов, включенных в счета покупателям. 
 
 
8. ФИНАНСОВЫЙ РИСК И АНТИКРИЗИСНОЕ 
УПРАВЛЕНИЕ ОРГАНИЗАЦИЕЙ 
 
8.1. Финансовый риск как объект управления 
 
Риск – возможность возникновения потерь и недополучения дохо-
дов в сравнении с прогнозным вариантом по причине невозможности 
достичь поставленной цели, неопределенности прогнозного результа-
та и его субъективной оценки. 
Поскольку риск связан со всеми видами деятельности организа-
ции, он может быть операционным, финансовым, инвестиционным. 
Операционный риск – риск в производственной или коммерческой 
деятельности в условиях неопределенности ситуации по причине от-
сутствия необходимой для принятия решения информации, что не га-
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рантирует полного и однозначного достижения положительного ре-
зультата. 
Различают несколько видов операционного риска: экономический, 
ценовой, коммерческий, риск случайной гибели имущества. 
Экономический риск проявляется в виде невыполнения заплани-
рованного объема выпуска продукции в результате просчетов руко-
водства и под влиянием общеэкономической ситуации в стране. 
Ценовой риск обусловлен возможностью повышения цен на сырье 
и материалы, а также невозможностью повышения цен на готовую 
продукцию. 
Коммерческий риск связан с возможной недобросовестностью 
коммерческих партнеров, которые могут не выполнить взятые на себя 
обязательства или не вернуть авансовые платежи. 
Причиной риска случайной гибели имущества являются случай-
ные несчастья (пожар, молния и т. д.). 
Финансовая деятельность организации – система действий по 
обеспечению получения необходимого объема капитала от внешних 
источников, его обслуживания и своевременного возврата, а также 
вложения свободных денежных средств в финансовые активы. Она 
является главной формой обеспечения развития операционной и ин-
вестиционной деятельности и зависит от отраслевых особенностей и 
организационно-правовых форм деятельности организации. 
С финансовой деятельностью связано несколько видов риска, ко-
торые объединяются термином «финансовый риск». 
Финансовый риск – возможность возникновения отрицательных по 
характеру финансовых условий в форме потери дохода или капитала, 
которые влекут за собой недостаток средств для выплаты процентов 
по кредитам, неплатежеспособность и потерю финансовой устойчи-
вости организации. 
По видам финансовый риск подразделяется следующим образом: 
 риск понижения или потери финансовой устойчивости, обуслов-
ленный неудовлетворительной структурой капитала тех организаций, 
где чрезмерную долю занимают заемные средства; 
 риск неплатежеспособности – потеря платежеспособности вслед-
ствие недостаточности средств для расчетов по текущим и долго-
срочным платежам; 
 депозитный риск, связанный с возможностью неполучения вне-
сенного в коммерческий банк депозита по причине банкротства бан-
ка; 
 кредитный риск – возможность неплатежа покупателей и клиен-
тов за отгруженные им товарно-материальные ценности; 
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 процентный риск – непредвиденное изменение процентных ста-
вок на финансовом рынке по причине изменения его конъюнктуры 
под влиянием государственного регулирования ставки рефинансиро-
вания, а также роста или уменьшения предложения свободных де-
нежных средств; 
 валютный риск, возникающий в результате изменения курсов ва-
лют (от повышения курса проигрывают импортеры, а от снижения – 
экспортеры); 
 инфляционный риск, связанный с возможностью обесценивания 
денежных активов организации и дебиторской задолженности в про-
цессе хозяйственной деятельности под воздействием инфляции; 
 налоговый риск, обусловленный возможностью введения новых 
налогов, изменения их ставок и методики исчисления; 
 структурный риск, связанный с высоким удельным весом посто-
янных расходов в их общей сумме, что при снижении объема реали-
зации влечет за собой значительно более высокие темпы снижения 
прибыли; 
 криминогенный риск, связанный с нестабильной криминогенной 
ситуацией в государстве, и др. 
Прибыль является одним из основных мотивов инвестиционной 
деятельности, однако формирование инвестиционной прибыли связа-
но с инвестиционным риском, уровень которого значительно превы-
шает уровень операционного риска. Инвестиционный риск – возмож-
ность возникновения непредвиденных финансовых потерь в условиях 
неопределенности инвестиционной деятельности. Поскольку инве-
стиции подразделяются на реальные и финансовые, то и риск может 
быть реального или финансового инвестирования.  
Риск реального инвестирования возникает в случае нарушения ка-
лендарного плана выполнения работ, их низкого качества, превыше-
ния сметы капитальных затрат и т. д. 
Риск финансового инвестирования связан с понижением курсовой 
стоимости и ликвидности акций, облигаций, прочих фондовых доку-
ментов, которые входят в состав портфеля финансовых активов орга-
низации, неплатежеспособностью или банкротством эмитентов. 
 
 
8.2. Способы оценки степени риска 
 
Управление риском означает поэтапное осуществление опреде-
ленных операций: идентификации риска, количественной оценки 
уровня риска, разработки стратегии и тактики управления риском, 
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а также осуществление конкретных процедур по управлению риском. 
Каждый этап предполагает выполнение нескольких операций. 
Первый этап процесса управления рисками – идентификация риска 
– наиболее сложный. Он требует глубокого качественного анализа, 
предполагающего следующие процедуры: выявление источников 
(причин) риска, определение и классификация возможных для того 
или иного направления деятельности (или проекта) типов риска, вы-
бор критериев и параметров для оценки каждого типа риска, опреде-
ление предельных условий для оценки приемлемого уровня риска, 
установление зон повышенного риска, определение последовательно-
сти (по времени) возникновения различных типов риска и привязка ее 
к календарным планам производственно-хозяйственной деятельности 
(или осуществлению конкретного проекта), оценка вероятности воз-
никновения разных типов риска. 
Второй этап – количественная оценка уровня риска – дополняет 
качественный анализ. При этом численно определяют размеры от-
дельных рисков и суммарного риска того или иного направления дея-
тельности (или проекта). 
Риск определяют в абсолютном измерении как величину прогно-
зируемых потерь (убытков) и в относительном – как величину потерь, 
отнесенную к определенной базе. Базу выбирают менеджеры в зави-
симости от специфики организации и вида конкретного риска. Это 
могут быть прибыль, затраты на производство, стоимость активов, 
потери прошлых лет и т. д. 
Для количественной оценки уровня риска можно использовать 
статистический метод и метод экспертных оценок. 
Статистический метод менеджеры используют при наличии 
значительного объема статистической информации о реализации 
определенных видов риска и потерях от них в прошлые периоды по 
конкретным направлениям предпринимательской деятельности в це-
лях оценки вероятности их наступления в будущем. Эта вероятность 
и будет являться степенью риска, она выражается величиной средне-
квадратического отклонения от ожидаемых величин. Главные эле-
менты статистического метода – математическое ожидание, диспер-
сия, среднеквадратическое отклонение, коэффициент вариации. 
При недостатке или отсутствии статистической информации при-
ходится применять метод экспертных оценок, который сводится к 
сбору и обработке мнений опытных экспертов, дающих балльную 
оценку вероятности возникновения того или иного вида риска и сте-
пени потерь. На практике целесообразно комбинировать статистиче-
ский и экспертный методы оценки уровня риска. 
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8.3. Управление финансовым риском 
 
Управление финансовыми рисками организации, обеспечивающее 
реализацию ее главной цели, осуществляется последовательно по 
восьми основным этапам: 
1. Формирование информационной базы управления финансовыми 
рисками.  
2. Идентификация финансовых рисков.  
3. Оценка уровня финансовых рисков.  
4. Оценка возможностей снижения исходного уровня финансовых 
рисков.  
5. Установление системы критериев принятия рисковых решений. 
6. Принятие рисковых решений.  
7. Выбор и реализация методов нейтрализации возможных нега-
тивных последствий финансовых рисков.  
8. Мониторинг и контроль финансовых рисков.  
В процессе контроля финансовых рисков на основе их мониторин-
га и результатов анализа при необходимости обеспечивается коррек-
тировка ранее принятых управленческих решений, направленная на 
достижение предусмотренного уровня финансовой безопасности ор-
ганизации. 
 
 
8.4. Методы финансовой стабилизации организации 
при угрозе банкротства 
 
Финансовая стабилизация организации проводится путем после-
довательного осуществления трех следующих этапов: 
1. Приведение в соответствие имеющихся денежных средств и 
срочных финансовых обязательств. 
2. Достижение финансового равновесия. 
3. Разработка и реализация модели устойчивого экономического 
роста организации. 
При возникновении угрозы банкротства организации для каждого 
из этапов необходимо разработать программу конкретных мероприя-
тий, направленных на достижение поставленной цели. 
Для этого необходимо возобновить способность организации вы-
полнять платежи по неотложным обязательствам, что дает возмож-
ность снять угрозу банкротства, однако не устраняет причины воз-
никновения неплатежеспособности в будущем. Для этой цели исполь-
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зуется оперативный механизм финансовой стабилизации, который 
представляет собой систему мероприятий, направленных как на сни-
жение текущих внешних и внутренних финансовых обязательств, так 
и на рост суммы денежной наличности для погашения срочной за-
долженности. Сбалансированность денежной наличности и срочных 
финансовых обязательств может достигаться разными путями, кото-
рые можно сгруппировать следующим образом: 
1. Сокращение величины краткосрочных финансовых обяза-
тельств. 
2. Увеличение прироста денежной наличности за счет ускорения 
оборачиваемости оборотных активов и ликвидации портфеля кратко-
срочных финансовых вложений. 
3. Частичная реализация необоротных активов. 
Сокращение величины краткосрочных финансовых обязательств 
может достигаться путем пролонгации банковских кредитов, пере-
оформления некоторой части краткосрочных коммерческих кредитов 
в средне- и долгосрочные, увеличения периода отсрочек оплаты по-
ставщикам за полученную продукцию, а также расчетов по некото-
рым видам внутренней кредиторской задолженности. 
Ускорение оборачиваемости оборотных активов может достигать-
ся за счет сокращения периода инкассации дебиторской задолженно-
сти, роста величины ценовой скидки при досрочной оплате, пониже-
ния величины страховых запасов товарно-материальных ценностей и 
уценки неликвидных видов до цены их возможной реализации. 
 
 
8.5. Управление финансами неплатежеспособных организаций 
 
Все субъекты хозяйствования несут полную материальную ответ-
ственность по своим обязательствам перед государством, банками, 
прочими кредиторами. В условиях рыночной экономики возникает 
риск неплатежеспособности и полного банкротства организации, что 
обуславливает необходимость разработки и принятия правовых ак-
тов, которые регулируют процессы управления финансами таких ор-
ганизаций. Юридическое лицо, которое является коммерческой орга-
низацией, за исключением государственных организаций, в судебном 
порядке может быть признано экономически неплатежеспособным 
(банкротом) в случае, когда она не в состоянии выполнить требова-
ния кредиторов. 
Признание юридического лица банкротом влечет за собой его са-
нацию, а при невозможности или отсутствии оснований для дальней-
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шего продолжения деятельности – ликвидацию. 
В случае, когда использование внутренних механизмов финансо-
вой стабилизации не достигло поставленной задачи по выведению ор-
ганизации из положения неплатежеспособности, она может выйти из 
кризиса, использовав санационные методы финансового оздоровле-
ния. Санация – система мероприятий, направленных на улучшение 
финансово-экономического состояния организации с целью преду-
преждения ее банкротства или повышения конкурентоспособности. 
Основой для санации является наличие реальной возможности 
возобновления платежеспособности организации-должника путем 
оказания ей финансовой помощи собственниками или другими лица-
ми. Существует несколько форм санации, выбор которых зависит от 
необходимой величины прироста денежного потока, продолжитель-
ности и характера кризисной ситуации. 
После принятия решения о целесообразности и возможности про-
ведения санации обосновывается ее концепция, которая может преду-
сматривать как сокращение объемов операционной или инвестицион-
ной деятельности организации, так и диверсификацию этих видов де-
ятельности. Первый вариант проведения санации наиболее 
нежелателен для организации, поскольку требует соответствующей ее 
реструктуризации. В результате санационной реструктуризации с це-
лью финансовой стабилизации организации могут быть приняты ре-
шения о ликвидации отдельных производственных подразделений, 
реализации тех активов, которые не приносят доход, отказе от произ-
водства некоторых нерентабельных видов продукции или реализации 
отдельных товарных групп, а также прочие решения, направленные 
на финансовую стабилизацию организации. 
В зависимости от конкретной рыночной ситуации организация 
может выбрать оборонительную или наступательную концепцию са-
нации. Оборонительная концепция санации используется в случае, 
когда для финансового оздоровления организации необходимо сокра-
тить объем операционной деятельности, избавится от ряда структур-
ных подразделений, незавершенных капитальных вложений и неко-
торых прочих активов. 
В противном случае, когда для выхода из финансового кризиса 
требуется увеличить прирост поступления денежных средств за счет 
внешней финансовой помощи, финансируется расширение ассорти-
мента конкурентоспособной продукции, выход на иные региональные 
рынки, диверсификация операционной и финансовой деятельности. 
Для выполнения этих задач разрабатывается наступательная концеп-
ция санации. 
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Если кризисное состояние организации определяется как времен-
ное и не носит катастрофического характера, санация организации 
производится путем реструктуризации ее долгов. Реструктуризация 
долгов – процесс заключения с кредиторами договоренности об из-
менении структуры задолженности, в результате которой кредиторы 
могут согласиться принять меньший платеж, перенести погашение 
долгов на более поздний срок, быть принятыми в состав акционеров 
или пайщиков организации-должника. 
При больших масштабах неплатежеспособности организации, ко-
торые невозможно устранить реструктуризацией ее долгов, исполь-
зуются формы реструктуризации самой организации. Это может быть 
слияние, поглощение, разделение, передача в аренду или приватиза-
ция организации-должника. Слияние осуществляется путем объеди-
нения организации-должника с другими финансово устойчивыми ор-
ганизации. 
Кроме слияния, может использоваться поглощение, которое осу-
ществляется путем купли организацией-санатором организации-
должника. В результате слияния или поглощения организация-
должник теряет свой юридический статус, однако сохраняется часть 
рабочих мест и направление ее деятельности. 
Для организации-санатора положительный экономический эффект 
может быть достигнут в результате такого слияния или поглощения. 
В случае, когда неплатежеспособная организация осуществляет 
многоотраслевую деятельность, которая обуславливает большие об-
щехозяйственные затраты, санация может осуществляться путем ее 
разделения на два или более самостоятельных субъекта хозяйствова-
ния. Результатом такой процедуры может быть понижение суммы по-
стоянных расходов каждой новой организации и более эффективное 
воздействие операционного рычага на величину ее прибыли. Госу-
дарственные организации могут проходить процедуру санации путем 
преобразования в акционерное общество или передачи в аренду. 
В таком случае акционеры или члены трудового коллектива прини-
мают на себя долги подлежащей санации организации. 
Процедура санации путем реструктуризации организации может 
быть назначена судом по ходатайству самой организации-должника, 
ее собственника или кредиторов после установления реальной воз-
можности улучшения финансового состояния таким образом. Для 
решения этого вопроса суд может обратиться за счет должника к 
услугам независимого эксперта или аудитора. Ходатайство о прове-
дении санации может быть подано одновременно с заявлением о воз-
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буждении дела о банкротстве или отдельно, однако до вынесения ре-
шения по делу. Порядок проведения санации определяется законода-
тельством о экономической несостоятельности (банкротстве). 
После выбора формы санации разрабатывается бизнес-план сана-
ции организации, где раскрываются цели, последовательность и ожи-
даемые результаты от проведения санационных мероприятий. Основ-
ные разделы бизнес-плана санации следующие: 
 общие сведения об организации, которую необходимо саниро-
вать; 
 оценка кризисного состояния организации; 
 обоснование концепции и формы санации; 
 описание мероприятий по финансовому оздоровлению организа-
ции; 
 необходимые расходы на проведение санации; 
 ожидаемые результаты санации. 
Бизнес-план разрабатывается представителями санаторов, незави-
симой аудиторской фирмы и организации-должника. После его 
утверждения руководством санаторов и кредиторов осуществляется 
мониторинг выполнения мероприятий бизнес-плана санации. Завер-
шается санация после нормализации хозяйственной деятельности ор-
ганизации и возобновления ее платежеспособности. 
 
 
9. УПРАВЛЕНИЕ РЕАЛЬНЫМИ ИНВЕСТИЦИЯМИ 
 
9.1. Виды инвестиций и показатели для определения 
их объемов 
 
Инвестиции – расходы на производство и накопление средств про-
изводства, а также увеличение запасов капитала в экономике, под ко-
торым понимаются созданные человеком ресурсы для производства 
товаров и услуг. Инвестиции осуществляются в материальную часть 
бизнеса и финансовую сферу. 
По объектам вложения средств выделяются реальные и финансо-
вые инвестиции. Реальные инвестиции – вложения средств в основ-
ные фонды, приобретение нематериальных активов и прирост произ-
водственных запасов. В связи с этим реальные инвестиции подразде-
ляются на капитальные вложения, инновационные инвестиции, 
инвестиции в материальные оборотные активы. 
Капитальные вложения обеспечивают обновление производствен-
ных основных средств, инновационные инвестиции – приобретение 
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или формирование в организации нематериальных активов, а инве-
стиции в материальные оборотные активы – прирост запасов сырья, 
материалов, полуфабрикатов и т. д. 
Финансовые инвестиции – вложения капитала в различные финан-
совые активы, которые позволяют получать прибыль. 
Объем инвестиций является главным измерителем темпов разви-
тия организации. Для этой цели используются два показателя: объем 
валовых инвестиций и объем чистых инвестиций. 
Валовые инвестиции – общий прирост инвестированных средств, 
направленных на расширение или обновление основных производ-
ственных фондов, приобретение нематериальных активов и прирост 
производственных запасов. 
Величину валовых капитальных вложений рассчитывают по сле-
дующей формуле: 
ВКВ = ОУНКВк + ВОС – ОУНКВн, 
где ВКВ – валовые капитальные вложения; 
ОУНКВк – оборудование к установке и незавершенные капиталь-
ные вложения на конец отчетного периода; 
ВОС – стоимость введенных в эксплуатацию основных средств; 
ОУНКВн – оборудование к установке и незавершенные капиталь-
ные вложения на начало отчетного периода. 
 
Общую величину валовых инвестиций рассчитывают следующим 
образом: 
ВИ = ВКВ + ИИ + (ОМк – ОМн) + (ФИк – ФИн), 
где ВИ – величина валовых инвестиций; 
ИИ – инновационные инвестиции; 
ОМк – остатки материальных оборотных активов на конец отчет-
ного периода; 
ОМн – остатки материальных оборотных активов на начало от-
четного периода; 
ФИк – финансовые инвестиции на конец периода; 
ФИн – финансовые инвестиции на начало периода. 
 
Поскольку ежемесячно по основным средствам и нематериальным 
активам начисляется амортизация, то показатель валовых инвестиций 
недостаточно точно отражает экономический рост организации. 
В связи с этим выделяют чистые инвестиции – разность между вало-
выми инвестициями и амортизационными отчислениями за опреде-
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ленный период. 
Для оценки инвестиций используют следующие методики: 
1. Переоценка объема инвестиционной деятельности по измене-
нию курса национальной валюты относительно другой, более ста-
бильной валюты. 
2. Переоценка объема инвестиционной деятельности по изменени-
ям индексов цен на реальные инвестиции и курсов финансовых инве-
стиций, которая может осуществляться: 
 по общему индексу цен на средства производства; 
 по объектам реальных инвестиций; 
 с использованием смешанного подхода. 
Наиболее простым является метод переоценки величины инвести-
ций в связи с изменением курса национальной валюты относительно 
доллара США или евро.  
В качестве измерителя финансовых возможностей организаций 
относительно осуществления инвестиций может использоваться ко-
эффициент самофинансирования, определяемый по формуле 
КC = ЧП + А + ДРОФ – РПОФ + ПП – ПР, 
где КС – коэффициент самофинансирования; 
ЧП – чистая прибыль после выплаты налогов и прочих обязатель-
ных платежей; 
А – амортизация основных фондов; 
ДРОФ – доход от реализации основных фондов; 
РПОФ – расходы по приобретению основных фондов; 
ПП – прочие поступления средств; 
ПР – прочий расход средств. 
 
Таким образом, существует достаточно большое количество пока-
зателей, оценивающих объемы инвестиционной деятельности органи-
зации. 
 
 
9.2. Методика формирования инвестиционной прибыли 
 
Инвестиционная прибыль получается инвестором через опреде-
ленный отрезок времени, который проходит с момента осуществле-
ния инвестиционных расходов. Это требует использования при при-
нятии решений по инвестиционным проектам оценки стоимости де-
нег во времени путем сравнения их стоимости на начальном этапе 
вложений со стоимостью возвратного денежного потока после реали-
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зации инвестиционного проекта. В связи с этим, при осуществлении 
финансовых расчетов по определению эффективности инвестиций 
используют два основных понятия: текущую стоимость денег и со-
временную стоимость денег. 
Текущая стоимость денег – величина денежных средств, в кото-
рую превращается через определенное время инвестированные сейчас 
деньги в процессе наращивания по определенной процентной ставке. 
Современная стоимость денег – их будущая стоимость, приведен-
ная с помощью дисконтной ставки к текущему периоду. 
Инвестиционную прибыль составляют следующие элементы: 
1. Минимальная норма прибыли на капитал. 
2. Протяженность инвестиционного процесса. 
3. Темп инфляции. 
4. Уровень инвестиционного риска. 
5. Уровень ликвидности инвестиций. 
6. Индивидуальные особенности объекта инвестирования. 
В качестве минимальной нормы прибыли на капитал можно при-
нять ставку депозитного процента на вклады до востребования, кото-
рая предлагается наиболее надежными коммерческими банками. Для 
таких вложений характерным является высокая ликвидность и мини-
мальный риск, поэтому уровень инвестиционной прибыли должен 
быть более высоким в сравнении с величиной ставки депозитного 
процента. Протяженность инвестиционного процесса определяется 
количеством периодов, в которых будет получена инвестиционная 
прибыль. Поэтому чем больше протяженность инвестиционного про-
цесса, тем больше должна быть величина инвестиционной прибыли, 
которую, однако, необходимо очистить от инфляции. 
С этой целью используется показатель темпа инфляции, с помо-
щью которого корректируется сумма инвестиционной прибыли на ве-
личину инфляционной премии. Инфляционная премия – дополни-
тельный доход, который предусматривается в расчетах эффективно-
сти инвестиций с целью компенсации потерь инвестора от 
обесценивания денег в связи с инфляцией. 
Поскольку инвестор не имеет возможности подбирать для инве-
стиционной деятельности только безрисковые объекты инвестирова-
ния, он должен с целью компенсации возможных потерь при опреде-
лении требуемого объема инвестиционной прибыли увеличить его на 
величину премии за риск, которая должна возрастать пропорциональ-
но росту уровня риска по объекту инвестирования. Премия за риск – 
дополнительный доход, который предусматривается в расчетах эф-
фективности инвестиций, сверх того уровня, который может быть по-
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лучен по безрисковым инвестиционным операциям. 
Степень риска для конкретного инвестора может определяться с 
помощью коэффициента риска следующим образом: 
ÑÔÐ
ÌÄÂÏ
ÊÐ  , 
где КР – коэффициент риска; 
МДВП – максимальная возможная величина потерь; 
СФР – величина собственных финансовых ресурсов. 
 
Зная коэффициент риска, уровень инвестиционной прибыли по бе-
зрисковым инвестициям и среднерыночную норму прибыли на капи-
тал, можно определить величину премии за риск по формуле 
ВПР = (СРНП – УИРБИ)  КР, 
где ВПР – величина премии за риск; 
СРНП – среднерыночная норма прибыли на капитал; 
УИРБИ – уровень инвестиционной прибыли по безрисковым ин-
вестициям. 
 
Ликвидность инвестиций – характеристика отдельных объектов 
инвестирования в зависимости от возможности быть проданными без 
потери их реальной рыночной стоимости на протяжении короткого 
периода в случае изменения ранее принятых инвестиционных реше-
ний. Поэтому, чтобы инвесторы были заинтересованы в выборе сла-
бо- и среднеликвидных объектов инвестирования, они должны полу-
чать экономические стимулы в виде дополнительной суммы инвести-
ционной прибыли. 
Дополнительный доход, который предусматривается в расчетах 
эффективности инвестиций с целью компенсации риска возможных 
финансовых потерь, связанных с низкой ликвидностью объектов ин-
вестирования, называется премией за ликвидность. 
При формировании инвестиционной прибыли необходимо учиты-
вать индивидуальные особенности проекта при их наличии. Индиви-
дуальные особенности выявляются в результате конкретной оценки 
его инвестиционных качеств. Эти качества могут отклоняться от 
стандартных характеристик и соответствовать только стратегическим 
интересам конкретных инвесторов. Инвестор может быть заинтересо-
ван в проникновении на прочие рынки, диверсификации своей дея-
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тельности и решении прочих стратегических задач, для чего необхо-
димо иногда отказаться от большей прибыли или согласится с опре-
деленной величиной потерь. 
Исходя из вышесказанного уровень инвестиционной прибыли 
можно определить следующим образом: 
ИП = РМНПК + ИП + ВПР + ПЛ ± ИОП, 
где ИП – инвестиционная прибыль; 
РМНПК – реальная минимальная норма прибыли на капитал; 
ИП – величина инфляционной премии; 
ВПР – величина премии за риск; 
ПЛ – премия на ликвидность; 
ИОП– индивидуальные особенности проекта. 
 
 
9.3. Принципы принятия инвестиционных решений 
 
В системе управления реальными инвестициями оценка эффек-
тивности инвестиционных проектов представляет собой один из 
наиболее ответственных этапов. От того, насколько объективно и 
всесторонне проведена эта оценка, зависят сроки возврата вложенно-
го капитала, дополнительно генерируемого потоком операционной 
прибы-ли организации в предстоящем периоде, варианты его альтер-
нативного использования. Эта объективность и всесторонность оцен-
ки эффективности инвестиционных проектов в значительной мере 
определяется использованием современных методов ее проведения. 
Рассмотрим базовые принципы и методические подходы, исполь-
зуемые в современной практике оценки эффективности реальных ин-
вестиционных проектов: 
1. Оценка эффективности реальных инвестиционных проектов 
должна осуществляться на основе сопоставления объема инвестици-
онных затрат с одной стороны и сумм и сроков возврата инвестиро-
ванного капитала с другой. Это общий принцип формирования си-
стемы оценочных показателей эффективности, в соответствии с кото-
рым результаты любой деятельности должны быть сопоставлены с 
затратами на ее осуществление. Применительно к инвестиционной 
деятельности он реализуется путем сопоставления прямого и воз-
вратного потоков инвестируемого капитала. 
2. Оценка объема инвестиционных затрат должна охватывать всю 
совокупность используемых ресурсов, связанных с реализацией про-
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екта. В процессе оценки должны быть учтены все прямые и непрямые 
затраты денежных средств (собственных и заемных), материальных и 
нематериальных активов, трудовых и других видов ресурсов. Как по-
казывает современная практика, в большинстве случаев оценка объе-
ма инвестиционных затрат не отражает непрямые расходы, связанные 
с подготовкой проекта к реализации, формированием необходимого 
объема инвестиционных ресурсов, контролем за реализацией проекта 
и т. п. Это не позволяет осуществлять сопоставимую оценку эффек-
тивности инвестиционных проектов. 
3. Оценка возврата инвестируемого капитала должна осуществ-
ляться на основе показателя чистого денежного потока. Этот показа-
тель формируется в основном за счет сумм чистой прибыли и аморти-
зационных отчислений в процессе эксплуатации инвестиционного 
проекта. При проведении различных видов оценки может использо-
ваться как среднегодовой показатель, так и дифференцированный по 
отдельным периодам эксплуатации инвестиционного проекта. 
4. В процессе оценки суммы инвестиционных затрат и чистого де-
нежного потока должны быть приведены к настоящей стоимости. На 
первый взгляд кажется, что инвестиционные затраты по отношению к 
чистому денежному потоку всегда выражены в настоящей стоимости, 
так как значительно предшествуют ему. В реальной практике это не 
так: процесс инвестирования в большинстве случаев осуществляется 
не одномоментно, а проходит в несколько этапов. Поэтому, за исклю-
чением первого этапа, все последующие суммы инвестиционных за-
трат должны приводиться к настоящей стоимости (с дифференциаци-
ей каждого последующего этапа инвестирования). Точно так же 
должна приводиться к настоящей стоимости и сумма чистого денеж-
ного потока (по отдельным этапам его формирования). 
5. Выбор дисконтной ставки в процессе приведения отдельных по-
казателей к настоящей стоимости должен быть дифференцирован для 
различных инвестиционных проектов. В процессе такой дифференци-
ации должны быть учтены уровень риска, ликвидности и другие инди-
видуальные характеристики реального инвестиционного проекта. 
 
 
9.4. Оценка эффективности инвестиционных решений 
 
Оценка возврата авансированного капитала может осуществляться 
на основании учетных и дисконтированных оценок. Одной из наибо-
лее простых методик является определение срока окупаемости инве-
стиций на основе учетной оценки денежных поступлений и соотнесе-
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ния их с инвестиционными расходами. Делением инвестиционных 
расходов на величину годового дохода определяется срок окупаемо-
сти инвестиций. Однако этот метод игнорирует временной аспект, 
поскольку основан на недисконтированных оценках и не учитывает 
отличия между проектами с одинаковой суммой доходов и разным 
распределением их по годам, а также обесценивание дохода при по-
ступлении его в более поздний период в сравнении с доходом, посту-
пающим в более ранние периоды. 
Для оценки эффективности инвестиций используются следующие 
показатели: 
 чистый приведенный доход; 
 уровень доходности; 
 уровень рентабельности; 
 период окупаемости; 
 внутренняя ставка доходности. 
Чистый приведенный доход – это разность между приведенными к 
настоящей стоимости суммами полученного чистого денежного по-
тока за период эксплуатации инвестиционного проекта и инвестици-
онными расходами на его реализацию. Чистый денежный поток со-
стоит из суммы чистой прибыли и амортизационных отчислений, по-
лученных в процессе эксплуатации инвестиционного проекта. 
Приведение к настоящей стоимости денежных потоков осуще- 
ствляется с помощью коэффициента дисконтирования, который уста-
навливается инвестором самостоятельно, исходя из ежегодного 
процента возврата вложенных средств, который он хочет иметь от 
своих инвестиций. 
Более сложной задачей является прогнозирование чистого приве-
денного дохода в условиях инфляции, определяемого по формуле 
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где ЧПЭО – чистый приведенный эффект при одноразовом вложении 
средств; 
n – количество лет генерирования доходов от инвестиций; 
ЧПk – чистая прибыль k-го года; 
Аk – годовая сумма амортизации k-го года; 
d – ставка дисконтирования; 
ИР – инвестиционные расходы. 
 
При последовательном инвестировании чистый приведенный эф-
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фект (ЧПЭП) можно рассчитать по следующей формуле: 
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где ИРj – инвестиционные расходы j-го года; 
а – прогнозный базисный уровень инфляции. 
 
На основании показателей чистого денежного потока и инвести-
ционных расходов, а также чистого приведенного дохода рассчиты-
ваются относительные показатели индекса доходности и уровня рен-
табельности. 
Индекс доходности инвестиций (ИД) определяется в результате 
сопоставления чистого денежного потока и инвестиционных расхо-
дов по следующей формуле: 
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Рентабельность инвестиций рассчитывается как отношение сред-
негодовой величины инвестиционной прибыли к сумме инвестицион-
ных расходов, выраженное в процентах. 
Внутренняя ставка доходности (ВСД) – дисконтная ставка, при ко-
торой чистый приведенный доход равен нулю, т. е. все расходы с уче-
том временной стоимости денег окупаются. Она определяется следу-
ющим образом: 
n ÈÄÂÑÄ  , 
где ИД – индекс доходности. 
 
В случае, когда результатом расчетов чистого приведенного де-
нежного потока по инвестиционному проекту является величина от-
рицательная, внутренняя ставка доходности определяется по формуле 
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где d1 – дисконтная ставка, при которой ЧПД > 0; 
f (d1) – положительная величина чистого приведенного дохода; 
d2 – дисконтная ставка, при которой ЧПД < 0; 
f (d2) – отрицательная величина чистого приведенного эффекта. 
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Все рассмотренные показатели оценки эффективности реальных 
инвестиционных проектов находятся между собой в тесной взаимо-
связи и позволяют оценить эффективность с различных сторон, по-
этому при оценке инвестиционных проектов следует использовать 
всю их совокупность. 
 
 
10. УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ ИНВЕСТИЦИЯМИ 
 
10.1. Методика определения реальной стоимости финансовых 
инвестиций 
 
Оценка качества финансовых инвестиций основывается на трех 
основных характеристиках ценных бумаг: цене, стоимости и доход-
ности. Цена ценной бумаги – декларированный (объявленный) в ко-
тировках доход, по которому ее можно приобрести на рынке. Стои-
мость ценной бумаги – расчетный показатель, который характеризует 
ее внутреннюю текущую стоимость с точки зрения инвестора. Инве-
стору важно оценивать эффективность отдельных составляющих фи-
нансовых инвестиций, для чего необходимо сравнить объем инвести-
ционных расходов с суммой возвратного денежного потока по ним. 
Для этой цели используется реальная стоимость финансового ин-
струмента (РСФИ): 
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где ПДП – прогнозный возвратный денежный поток за период ис-
пользования финансового инструмента; 
ПНП – прогнозная норма прибыли по финансовому инструменту, 
выраженная в десятичных дробях; 
n – количество периодов формирования возвратных потоков по 
всем формам. 
 
Существуют некоторые особенности в определении реальной сто-
имости акций и облигаций. 
Приведенная выше формула для оценки инструментов финансо-
вых инвестиций может использоваться в нескольких вариантах в за-
висимости от вида ценных бумаг. 
При использовании акций на протяжении определенного срока их 
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реальная стоимость рассчитывается по следующей формуле: 

 



n
t
nnnm ÏÍÏ
ÏÊÑÀ
ÏÍÏ
Äì
ÐÑÀ
1 )1()1(
, 
где РСАnm – реальная стоимость акции, которая используется на про-
тяжении заранее определенного срока; 
Дм – сумма дивидендов, которую инвестор рассчитывает полу-
чить в каждом периоде; 
ПКСА – прогнозная курсовая стоимость акции на момент ее реа-
лизации. 
 
Экономический смысл этой формулы заключается в том, что те-
кущая реальная стоимость акции, которая используется на протяже-
нии заранее определенного срока, равняется сумме ожидаемых к по-
ступлению дивидендов на протяжении этого периода и ожидаемой 
курсовой стоимости акции на момент ее реализации, приведенной к 
современной стоимости по дисконтной ставке, которая равняется 
ожидаемой норме доходности. 
При использовании акций неопределенно долгое время методика 
их оценки зависит от динамики дивидендов, которые они приносят. 
Возможны следующие варианты начисления выплачиваемых диви-
дендов: 
 величина дивидендов стабильная; 
 величина дивидендов постоянно возрастает с постоянным тем-
пом прироста; 
 величина дивидендов изменяется неравномерно. 
При стабильной величине дивидендов формула для определения 
реальной стоимости акций имеет следующий вид: 
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Äì
ÐÑÀñä , 
где РСАсд – реальная стоимость акции со стабильным доходом. 
 
При изменении дивидендов с постоянным темпом роста реальная 
стоимость акций определяется по формуле 
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где РСАпп – реальная стоимость акции с постоянным темпом приро-
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ста дивидендов; 
ДП – сумма последних выплаченных дивидендов; 
ТД – темп прироста дивидендов, выраженный в десятичных дро-
бях. 
 
Наиболее общим случаем является случай, когда прирост диви-
дендов неравномерен. В практике такая ситуация встречается чаще 
всего в том случае, когда темп прироста дивидендов на протяжении 
нескольких периодов изменяется, а затем устанавливается на опреде-
ленном уровне. 
В таком случае текущая стоимость прогнозного потока дивиден-
дов рассчитывается путем его деления на две части, нахождения ре-
альной стоимости для каждой из частей и суммирования двух частей: 
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где РСАид – реальная стоимость акций с изменяющимся приростом 
уровня дивидендов; 
Дt – величина дивидендов, которую ожидает к получению инве-
стор в период t каждого года, на протяжении которого будут из-
меняться дивиденды; 
ТЗ – количество лет в периоде, на протяжении которого величина 
дивидендов изменяется неравномерно; 
(ДТЗ+1) – ожидаемая величина дивидендов в году ТЗ1 (после 
окончания периода их неравномерного изменения). 
 
Определенные особенности имеет методика определения реальной 
стоимости облигаций, которая основывается на таких показателях, 
как номинальная стоимость, ставка купонного процента и норма те-
кущей доходности, выбранная инвестором как наилучшая из альтер-
нативных возможностей вложения капитала. Методика определения 
реальной стоимости облигации зависит от порядка выплаты по ним 
доходов. Доходы по облигациям могут выплачиваться по трем вари-
антам: 
 периодически в виде заранее определенного процента от номи-
нальной стоимости; 
 с выплатой всей суммы процентов при погашении облигации. 
 с дисконтом без выплаты процентов. 
Облигации, которые реализуются с периодической выплатой до-
ходов, оцениваются по следующей формуле: 
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где РСОпв – реальная стоимость облигации с периодической выпла-
той; 
Н – номинальная стоимость облигации; 
v – купонный доход по облигации, выраженный в десятичных 
дробях; 
k – количество периодов, которые остаются до срока погашения 
облигации. 
 
Эта формула является основной моделью оценки облигаций. Ее 
экономическая сущность состоит в том, что текущая стоимость обли-
гаций равняется сумме всех процентных выплат за период ее обраще-
ния и номинальной стоимости, приведенной до определенного мо-
мента времени, т. е. дисконтированных по норме ожидаемой валовой 
инвестиционной прибыли. Таким образом, текущая стоимость обли-
гации – стоимость, данная ей инвестором, по которой он хотел бы ее 
купить. 
В случае, когда предусматривается выплата всей суммы процентов 
при погашении облигаций, ее реальную стоимость рассчитывают по 
формуле 
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где РСОвп – реальная стоимость облигации с выплатой всей суммы 
процентов при ее погашении; 
ПО – сумма процентов по облигации, которые подлежат выплате 
в конце срока ее обращения. 
 
Наиболее простым случаем является оценка облигаций, которые 
реализуются с дисконтом без выплаты процентов. Такие облигации 
называются облигациями с нулевым купоном. Стоимость этих обли-
гаций рассчитывается по формуле 
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где РСОнк – реальная стоимость облигации с нулевым купоном. 
 
 
76 
Таким образом, для оценки реальной стоимости финансовых инве-
стиций имеется достаточно богатый инструментарий, позволяющий 
финансовому менеджеру с большой степенью достоверности оценить 
имеющиеся или приобретаемые финансовые инструменты. 
 
 
10.2. Доходность финансовых инвестиций 
 
Доходность представляет собой соотношение дохода, который ге-
нерируется тем или иным финансовым активом, и величины инвести-
ций в этот актив. Доходность финансовых инвестиций может быть 
фактической и прогнозной. Фактическая доходность используется 
только для ретроспективного анализа, а прогнозная – для принятия 
решений о целесообразности приобретения и реализации тех или 
иных ценных бумаг. 
В общем виде норма доходности определяется как показатель, ко-
торый характеризует соотношение дисконтированных потоков по-
ступлений и платежей на протяжении периода владения ценной бума-
гой: 
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где ПДФИ – прогнозная доходность финансового инструмента; 
ЧДПt – чистый денежный поток в период t; 
ИФА – величина одноразовых вложений средств в приобретение 
финансовых активов. 
 
После приобретения акций инвестор, если он не занимается спеку-
лятивными операциями, не планирует продавать их в ближайшее 
время. Приобретая определенный финансовый актив, инвестор рас-
считывает на два вида потенциальных доходов: дивиденды и доход от 
прироста капитала. 
Указанные поступления не являются полностью гарантированны-
ми и могут быть только при эффективной работе акционерного обще-
ства, акции которого инвестор приобрел. 
 
 
10.3. Управление портфелем ценных бумаг 
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Портфель ценных бумаг – целесообразно сформированная сово-
купность финансовых инструментов, предназначенных для осу-
ществления финансового инвестирования в соответствии с разрабо-
танной инвестиционной политикой. В зависимости от поставленных 
инвесторами целей ими могут формироваться портфели дохода или 
роста. Портфель дохода – портфель ценных бумаг, сформированный 
по критерию максимизации уровня инвестиционной прибыли в теку-
щем периоде независимо от темпов прироста инвестиционного капи-
тала в долгосрочной перспективе. Портфель роста – портфель ценных 
бумаг, сформированный по критерию максимизации темпов прироста 
инвестированного капитала в долгосрочной перспективе независимо 
от уровня формирования прибыли в текущем периоде. 
Темпы прироста инвестированного капитала и уровень текущей 
инвестиционной прибыли находятся в прямой зависимости от уровня 
инвестиционного риска, который может привести к потере инвесто-
ром капитала. По отношению к инвестиционному риску различают 
три основных типа инвестиционного портфеля: агрессивный, разум-
ный (компромиссный), консервативный. 
Агрессивный инвестиционный портфель – портфель ценных бу-
маг, сформированный по критерию максимизации текущего дохода 
или прироста инвестированного капитала независимо от уровня инве-
стиционного риска. 
Разумный (компромиссный) портфель – совокупность финансовых 
инструментов инвестирования, по которой общий уровень инвести-
ционной прибыли и риска приближен к среднерыночным. 
Консервативный портфель – вариант инвестиционного портфеля, 
который сформирован по критерию минимизации уровня инвестици-
онного риска. 
Управление портфелем ценных бумаг обозначает в первую оче-
редь оптимальное его формирование. Оптимальный портфель ценных 
бумаг – портфель, который обеспечивает максимально ожидаемую  
доходность при заданном уровне риска или минимальный риск при 
заданном уровне доходности. 
Оптимизация инвестиционного портфеля осуществляется путем 
определения соотношения отдельных финансовых инструментов, ко-
торые обеспечивают реализацию целей инвестиционной деятельности 
организации с учетом сформированного объема инвестиционных ре-
сурсов. 
Основу механизма этой оптимизации составляет портфельная тео-
рия, которая представляет собой основанный на статистических ме-
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тодах механизм оптимизации формируемого инвестиционного порт-
феля по заданным критериям соотношения уровней его прибыльно-
сти и рискованности. Портфельная теория состоит из 4 разделов: 
1. Оценка инвестиционных качеств отдельных видов финансовых 
инструментов. 
2. Формирование инвестиционных решений относительно вклю-
чения в портфель индивидуальных финансовых инструментов. 
3. Оптимизация портфеля, направленная на понижение уровня его 
рискованности при заданном уровне прибыльности. 
4. Совокупная оценка сформированного инвестиционного портфе-
ля в соответствии с уровнем прибыльности и рискованности. 
В результате оценки инвестиционных качеств отдельных видов 
финансовых инструментов устанавливается оптимальное их соотно-
шение в портфеле. Формирование инвестиционных решений основы-
вается на ранжировании конкретных финансовых инструментов по 
уровню прибыльности и рискованности для последующего включе-
ния в портфель. Принятие конкретного решения зависит от типа 
портфеля, выбранного данным инвестором, и наличия предложений 
отдельных финансовых инструментов. 
Оптимизация портфеля позволяет обеспечить минимально воз-
можный уровень рискованности при заданном уровне инвестицион-
ной прибыли. Для этого используется диверсификация финансовых 
вложений. Диверсификация финансовых вложений – одно из направ-
лений инвестиционной политики инвестора в процессе формирования 
портфеля ценных бумаг, ориентированное на понижение риска, кото-
рый появляется в результате приобретения определенного количества 
разных ценных бумаг. Политика диверсификации обусловлена ча-
стыми изменениями рыночной конъюнктуры и их влиянием на до-
ходность и финансовое положение компании. 
С помощью диверсификации можно понизить портфельный неси-
стематический риск. Портфельный несистематический риск – это со-
вокупная характеристика отдельных видов инвестиционного риска, 
присущих конкретному объекту финансового инвестирования, кото-
рый связан с внутренними факторами деятельности эмитента. В от-
личие от несистематического риска систематический риск связан с 
изменением конъюнктуры финансового риска под влиянием макро-
экономических факторов. Диверсификация портфеля позволяет зна-
чительно понизить несистематический риск, который может еще 
называться специфическим риском. 
При формировании портфеля ценных бумаг инвестору необходи-
мо учитывать соотношение между ценными бумагами эмитентов с 
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гарантированными доходами, которыми являются облигации и при-
вилегированные акции, и простыми акциями, дивиденды по которым 
выплачиваются после выплаты доходов по облигациям и дивидендов 
по привилегированным акциям. Показатель, который характеризует 
соотношение между ценными бумагами с переменным и фиксиро-
ванным доходом, выпущенными в обращение эмитентом, рассчиты-
вается следующим образом: 
ÏðÀ
ÏÀÎ
Ñ

 , 
где С – соотношение между выпущенными эмитентом ценными бу-
магами с фиксированным и переменным доходом; 
О – облигации; 
ПА – привилегированные акции; 
ПрА – простые акции. 
 
Сформированный портфель ценных бумаг оценивается по соот-
ношению уровней прибыльности и рискованности. Поскольку он яв-
ляется совокупностью различных финансовых инструментов, то для 
оценки эффективности сформированного портфеля ценных бумаг 
рассчитывается уровень прибыльности портфеля следующим обра-
зом: 



n
t
ii ÓÓÏÓÏÏ
1
, 
где УПП – уровень прибыльности портфеля ценных бумаг; 
УПi– уровень прибыльности отдельного финансового инструмен-
та, включенного в портфель ценных бумаг; 
Уi – доля отдельного финансового инструмента в общей стоимо-
сти портфеля ценных бумаг, выраженная в десятичных дробях. 
 
Уровень рискованности ценных бумаг определяется по формуле 



n
t
ii ÓÓÑÐÓÐÏ
1
, 
где УРП – уровень риска инвестиционного портфеля; 
УСРi – уровень систематического риска отдельных финансовых 
инструментов. 
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Управление портфелем ценных бумаг требует постоянного его 
мониторинга, под которым понимается постоянный и детальный ана-
лиз фондового рынка в целом и его отдельных секторов, а также ин-
вестиционных качеств ценных бумаг. Изменение ставок заемных 
процентов и конъюнктуры финансового рынка, целей инвесторов и 
прочие факторы обуславливают необходимость корректировки сфор-
мированного портфеля ценных бумаг, которая называется реструкту-
ризацией портфеля. В процессе реструктуризации инвестор стремится 
максимально быстро избавиться от низкодоходных и рискованных 
финансовых инструментов и приобрести такие активы, которые соот-
ветствуют его целям. 
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